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6.1 AVIS ET COMMUNIQUÉS 

Contenu et qualité des demandes de dispenses discrétionnaires 
Certaines exigences liées aux rapports techniques pour les projets miniers  
Foire aux questions - Droits exigibles lors de placements et d’offres publiques d’achat ou de 
rachat 

L’Autorité des marchés financiers (l’« Autorité ») publie ci-après les documents suivants en lien avec la 
publication de la  Direction du financement des sociétés mise en ligne sur le site Web de l’Autorité à 
l’adresse suivante : http://www.lautorite.qc.ca/fr/financement-societe.html : 

 - Contenu et qualité des demandes de dispenses discrétionnaires; 

 - Certaines exigences liées aux rapports techniques pour les projets miniers;  

 - Foire aux questions - Droits exigibles lors de placements et d’offres publiques d’achat ou 
de rachat. 

Veuillez noter que le document intitulé Contenu et qualité des demandes de dispenses discrétionnaires 
remplace les avis suivants publiés antérieurement : 

 - Contenu des demandes de dispense discrétionnaires présentées auprès de la Direction 
du marché des capitaux en vertu des articles 263 et autres de la Loi sur les valeurs mobilières, 
L.R.Q., c. V-1.1 (la « Loi ») – Avis du personnel de l’Agence nationale d’encadrement du secteur financier 
(aussi connue sous le nom « Autorité des marchés financiers »), (2004) Vol. 1, n° 19, B.A.M.F., section 
Valeurs mobilières, 8; 

 - Contenu des demandes de dispense discrétionnaires présentées auprès de la Direction 
du marché des capitaux en vertu des articles 263 et autres de la Loi sur les valeurs mobilières, 
L.R.Q., c. V-1.1 (la « Loi ») et dépôt de la demande d’attestation en vertu de l’article 71 de la Loi – Avis 
du personnel de l’Agence nationale d’encadrement du secteur financier (aussi connue sous le nom 
« Autorité des marchés financiers » (2004) Vol. 1, n° 40, B.A.M.F., section Valeurs mobilières, 10; 

 - Contenu et qualité des demandes de dispense déposées auprès de la Direction des 
marchés des capitaux - Avis du personnel, (2007) Vol. 4, n° 32, B.A.M.F. 46. 

Renseignements additionnels : 

Des renseignements additionnels peuvent être obtenus en s'adressant au Centre d’information de 
l’Autorité aux coordonnées suivantes : 

Québec : 418 525-0337 
Montréal : 514 395-0337 
Sans frais : 1 877 525-0337 
Télécopieur : 418 647-9963 
www.lautorite.qc.ca  

Le 13 septembre 2012. 
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Contenu et qualité des demandes de dispenses discrétionnaires

L’Autorité désire sensibiliser les intervenants du marché relativement au contenu et à la qualité 
des demandes de dispenses discrétionnaires déposées auprès de la Direction du financement 
des sociétés ou de la Direction des fonds d’investissement et de l’information continue et désire 
fournir quelques informations utiles pour la préparation de ces demandes. 

Qualité de l'analyse 
Une demande de dispense discrétionnaire doit présenter une analyse complète, rigoureuse et 
détaillée. 

Elle doit être appuyée par des motifs suffisants qui justifient que l’octroi de la dispense demandée 
ne porte pas atteinte à la protection des épargnants.  

Contenu de toute demande de dispense  
La demande de dispense discrétionnaire doit contenir : 

 Toutes les dispositions de la législation en valeurs mobilières en vertu desquelles la 
demande est présentée et dont le déposant souhaite être dispensé. 
   

 Une description complète de la situation factuelle du déposant (et de toute partie visée), 
notamment son domaine d’activités, l’état d’émetteur assujetti, les caractéristiques des 
titres inscrits à la cote d’une bourse ou négociés sur un système de négociation parallèle, 
le nombre de titres en circulation des émetteurs visés, le facteur de rattachement au 
Québec (ex. : le nombre de porteurs véritables de titres résidant au Québec et le nombre 
de titres qu’ils détiennent) ou toute autre information pertinente au traitement de la 
demande. 
   

 Pour les fonds d’investissement, une description factuelle du déposant et des fonds 
d’investissement visés par la demande de dispense, les coordonnées précises du 
gestionnaire de fonds d’investissement et, selon le type de demande de dispense, 
l’information pertinente relative à d’autres intervenants ou fournisseurs de service. 
   

 Le contexte général de l’opération ou de la situation qui est à la source de la demande. 
   

 Les motifs détaillés et les arguments complets, y compris de nature juridique, à l’appui de 
la demande qui justifient les raisons pour lesquelles le personnel devrait recommander 
l’octroi de la dispense demandée. 
   

 Une référence aux dispenses semblables déjà octroyées, le cas échéant, et une analyse 
de leur pertinence à l’égard de la demande et des distinctions qui doivent être 
considérées, le cas échéant.  

Particularité d'une demande de dispense discrétionnaire déposée en vertu du Règlement 
11-102 sur le régime de passeport et de l’Instruction générale 11-203 relative au traitement 
des demandes de dispense dans plusieurs territoires  

 En plus des éléments décrits ci-dessus, la demande doit être présentée selon les 
modalités décrites : 

o au Règlement 11-102 sur le régime de passeport;  
o à l’Instruction générale relative au Règlement 11-102 sur le régime de passeport;  
o à l’Instruction générale 11-203 relative au traitement des demandes de dispense 

dans plusieurs territoires, le cas échéant.  
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 La demande doit être accompagnée des documents énumérés à la partie 5 de 
l’Instruction générale 11-203 relative au traitement des demandes de dispense dans 
plusieurs territoires. 
   

 Le document de décision doit prendre la forme du document de décision prévu aux 
annexes A, B, C ou D de l’Instruction générale 11-203 relative au traitement des 
demandes de dispense dans plusieurs territoires. 
   

 Lorsque l’Autorité agit à titre d’autorité principale, les déposants doivent soumettre des 
projets de document de décision passeport en versions française et anglaise, lesquels 
devraient comprendre une déclaration selon laquelle la version anglaise du document de 
décision passeport représente, à tous égards importants, une traduction complète et 
fidèle de la version française. En cas de doute, une opinion d’un traducteur agréé 
attestant de l’exactitude de la traduction anglaise pourrait être exigée par l’Autorité.  

Autres informations importantes 
L’Autorité souhaite que les déposants prennent également note des autres informations 
importantes suivantes : 

 Les déposants devraient transmettre leur demande en temps opportun afin de permettre 
à l’Autorité de bénéficier d’un délai raisonnable pour analyser la demande et prendre une 
décision quant à son bien-fondé. Pour les dossiers plus complexes nécessitant plus de 
temps de traitement, il pourrait être opportun pour l’émetteur de procéder par dépôt 
préalable en suivant la procédure décrite à la partie 4.3 de l’Instruction générale 11-203 
relative au traitement des demandes de dispense dans plusieurs territoires.   

 Il serait également important de mentionner dans la demande toute discussion ayant eu 
lieu entre le déposant et l’Autorité ou une autre autorité canadienne en valeurs mobilières 
reliée à cette demande en mentionnant le sujet discuté, le nom du représentant avec qui 
la discussion a eu lieu.  

 Toute demande incomplète, qui ne comportera pas notamment tous les éléments 
mentionnés dans cette page, pourrait ne pas être analysée par l’Autorité et être soit 
refusée ou retournée au déposant afin qu’il la complète adéquatement.  

Pour toute question relative à ce qui précède, veuillez communiquer avec : 

Kristina Beauclair, analyste 
Direction du financement des sociétés 
Téléphone : 514 395-0337, poste 4397 
Télécopieur : 514 873-6155 
Courriel : kristina.beauclair@lautorite.qc.ca 
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Certaines exigences liées aux rapports techniques pour les projets miniers

L’Autorité et les autres membres des Autorités canadiennes en valeurs mobilières (les ACVM) 
ont apporté, en juin 2011, des modifications importantes au Règlement 43-101 sur l’information 
concernant les projets miniers. Une de ces modifications concernait l’exigence de déposer un 
rapport technique à l’appui de l’information présentée dans un prospectus simplifié. Cette 
modification clarifie les situations où un nouveau rapport technique doit être déposé et réduit 
l’incertitude que les émetteurs avaient auparavant. 

Le dépôt d’un rapport technique est exigé seulement si : 

 le prospectus simplifié provisoire présente, pour la première fois :  
o des ressources minérales, des réserves minérales ou des résultats d’une 

évaluation économique préliminaire qui constituent un changement important en 
ce qui concerne l’émetteur, ou  

o un changement dans ces renseignements depuis le dernier rapport technique 
déposé, si ce changement constitue un changement important pour l’émetteur.  

Le dépôt d’un rapport technique n’est pas exigé si : 

 le prospectus simplifié provisoire comprend des renseignements scientifiques ou 
techniques qui se rapportent à un terrain important, autres que ceux présentés dans les 
circonstances décrites ci-dessus. Le prospectus devra alors indiquer le nom de la 
personne qualifiée qui a approuvé la présentation des renseignements ou de celle qui les 
a établis ou en a supervisé l’établissement.  

Information présentée dans une notice annuelle 

 En vertu du Règlement 43-101 sur l’information concernant les projets miniers, le dépôt 
d’un rapport technique est toujours exigé pour appuyer l’information scientifique ou 
technique (et non seulement l’information sur les ressources, les réserves et les résultats 
d’une évaluation économique préliminaire) présentée dans une notice annuelle.  

Dispositions particulières touchant la langue des documents déposés au Québec en lien 
avec un prospectus simplifié 

 Lorsqu'un émetteur effectue un placement au Québec sous le régime du prospectus 
simplifié, ce prospectus simplifié et les documents qui y sont intégrés par renvoi doivent 
être déposés en français ou en français et en anglais en vertu de l’article 40.1 de la Loi 
sur les valeurs mobilières. Il en va de même pour les documents intégrés par renvoi dans 
une notice annuelle, incluant les rapports techniques, lorsqu’elle est elle-même intégrée 
par renvoi dans un prospectus simplifié. 
   

 La rubrique 5.4 de l’Annexe 51-102A2 du Règlement 51-102 sur les obligations 
d’information continue prescrit l’information que doit comprendre une notice annuelle 
pour décrire les projets miniers importants de l’émetteur. Cette information doit être 
présentée de façon complète, véridique et claire. Il y a deux façons pour l’émetteur de 
satisfaire à cette exigence lorsque la notice annuelle est intégrée par renvoi dans un 
prospectus simplifié :  

1. en présentant toute l’information prévue à la rubrique 5.4 sur ses projets miniers 
importants directement dans la notice annuelle. Dans ce cas, l’émetteur n’a pas 
l’obligation d’établir un rapport technique en français, puisque ce dernier n’est 

. . 13 septembre 2012 - Vol. 9, n° 37 208

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



pas intégré par renvoi dans la notice annuelle; 
   

2. en reproduisant un résumé du rapport technique dans sa notice annuelle et en y 
intégrant par renvoi l’information détaillée figurant dans ce rapport. Dans ce cas, 
l’émetteur sera tenu d’établir et de déposer un rapport technique en français au 
moment du dépôt du prospectus simplifié provisoire.  

  

Pour en savoir davantage, veuillez consulter l’avis de publication des ACVM du 8 avril 2011 
concernant les modifications apportées au Règlement 43-101 sur l’information concernant les 
projets miniers. 

  

Pour toute question relative à ce qui précède, veuillez communiquer avec : 

Luc Arsenault, géologue 
Direction du financement des sociétés 
Téléphone : 514 395-0337, poste 4373 
Télécopieur : 514 873-6155 
Courriel : luc.arsenault@lautorite.qc.ca 
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Foire aux questions - Droits exigibles lors de placements et d’offres publiques d’achat ou 
de rachat 

La foire aux questions aidera les émetteurs (autres que des fonds d’investissement) et leurs 
conseillers : 

 à déterminer les droits exigibles en vertu du Règlement sur les valeurs mobilières lors de 
placements et d’offres publiques d’achat ou de rachat; 
   

 à clarifier certaines questions fréquemment posées par les intervenants du marché en 
lien avec le calcul et le paiement des droits exigibles par les émetteurs.  

  

 Quelles sont les exigences quant aux droits imposés aux émetteurs par l’Autorité?   
Les exigences liées aux droits payables par les émetteurs se trouvent aux articles 267 et suivants 
du Règlement sur les valeurs mobilières. Les intervenants du marché sont invités à consulter et 
utiliser le Guide des droits de dépôt réglementaires SEDAR permettant de calculer les droits 
exigibles des émetteurs en fonction des documents déposés. 

 Lorsqu’un émetteur doit payer les droits pour un placement privé effectué dans une devise 
étrangère, quel est le taux de change et la date de conversion à utiliser? 

 

Lors de la vérification des droits exigibles, l’Autorité utilise dans ses calculs le taux de change 
quotidien à midi établi par la Banque du Canada à la date du placement (c.-à-d. la date inscrite à 
la rubrique 5 de la Déclaration de placement avec dispense prévue à l’annexe 45-106A1 du 
Règlement 45-106 sur les dispenses de prospectus et d’inscription). Les émetteurs et leurs 
conseillers sont invités à utiliser ces deux paramètres dans l’établissement des droits exigibles 
lors d’un placement bénéficiant d’une dispense de prospectus effectué, en tout ou en partie, dans 
une devise autre que canadienne. 

 Les droits exigibles doivent-ils inclure la valeur des titres pouvant être placés en vertu d’options 
de surallocation? 

 

Le Règlement 41-101 sur les obligations générales relatives au prospectus définit une option de 
surallocation comme étant « (…) le droit d’acquérir des titres portant la même désignation et les 
mêmes caractéristiques que les titres placés au moyen du prospectus accordé à un ou plusieurs 
placeurs par l’émetteur ou par un porteur vendeur de titres à l’occasion du placement pour leur 
permettre de couvrir leur position de surallocation (…) ». La valeur des titres pouvant être placés 
en vertu d’une option de surallocation doit être prise en compte dans le calcul des droits exigibles 
à l’occasion d’un placement par prospectus et ce, même si l’option n’est pas exercée. Le 
paiement des droits calculé sur la valeur des titres à placer, incluant ceux pouvant être placés en 
vertu de cette option de surallocation, est exigible lors du dépôt du prospectus dans sa version 
définitive, conformément au paragraphe 3° de l’article 267 du Règlement sur les valeurs 
mobilières. Enfin, il est important de noter qu’aucun remboursement de droits n’est accordé si 
l’option de surallocation n’est pas exercée. 

Voici un exemple de calcul lorsque le placement est fait au Québec et ailleurs, en application du 
sous-paragraphe b) du paragraphe 3° de l’article 267 du Règlement sur les valeurs mobilières : 

Placement par l’émetteur en vertu du prospectus : 100 000 000 $ 

Option de surallocation accordée aux preneurs fermes : jusqu’à un maximum de 15 % du 
placement, c.-à-d. jusqu’à un maximum de 15 000 000 $ supplémentaires 
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Valeur des titres servant au calcul des droits exigibles : 115 000 000 $ 

Calcul des droits : 115 000 000 $ * 0,04 % * 25 % = 11 500 $ (ce montant inclus le droit 
minimal prévu au Règlement sur les valeurs mobilières, payable lors du dépôt du 
prospectus provisoire) 

Droits exigibles : 11 500 $ 

 Aux fins du calcul des droits exigibles relatifs au placement de titres d’emprunt par prospectus, 
quelle est la valeur à utiliser comme base de référence? 

 

Les émetteurs peuvent fixer le prix d’émission de titres d’emprunt, soit à escompte ou à prime, 
par rapport à leur valeur nominale. Selon le paragraphe 3° de l’article 267 du Règlement sur les 
valeurs mobilières, le calcul des droits visant un placement de titres d’emprunt est basé sur la 
valeur globale des titres à placer. L'Autorité considère que la valeur globale des titres à placer ne 
correspond pas à la valeur nominale des titres, mais plutôt à leur valeur après escompte ou 
prime, laquelle valeur représente les montants d’argent ou le produit net qui entrent véritablement 
dans les coffres de l’émetteur au moment du placement. 

Voici un exemple de calcul, lorsque le placement est fait au Québec et ailleurs, en application du 
sous-paragraphe b) du paragraphe 3° de l’article 267 du Règlement sur les valeurs mobilières : 

Valeur nominale globale des titres d'emprunts : 100 000 000 $ 

Escompte sur les titres d’emprunt (prix d’offre): 98,85 % 

Valeur nette globale des titres d’emprunt (avant commission et autres frais) servant au 
calcul des droits exigibles : 100 000 000 $ * 98,85 % = 98 850 000 $ 

Calcul des droits : 98 850 000 $ * 0,04 % * 25% = 9 885 $ (ce montant inclus le droit 
minimal prévu au Règlement sur les valeurs mobilières, payable lors du dépôt du 
prospectus provisoire) 

Droits exigibles : 9 885 $ 

 À quel moment doit être effectué le paiement des droits exigibles pour un placement fait en vertu 
d’un supplément de prospectus préalable?  

 

Pour tous les suppléments de prospectus préalable, à l’exception des suppléments de 
prospectus préalable visant le placement de billets à moyen terme, le paiement des droits 
exigibles doit être effectué lors du dépôt de chaque supplément en vertu du paragraphe 3° de 
l’article 267 du Règlement sur les valeurs mobilières. 

Dans le cas d’un placement de billets à moyen terme, les droits exigibles doivent être versés lors 
du dépôt du rapport prévu à l’article 98.1 du Règlement sur les valeurs mobilières, conformément 
au paragraphe 2° de l’article 268 de ce règlement. Le rapport prévu à l’article 98.1 doit présenter 
un sommaire des suppléments et être déposé auprès de l'Autorité à la fin de chacune des deux 
(2) périodes de douze (12) mois suivant la date du visa du prospectus préalable dans sa forme 
définitive. 

De plus, dans tous les cas, le total des droits exigibles aux termes des suppléments de 
prospectus préalable, devra correspondre à l'excédent du montant versé lors du dépôt du 
prospectus préalable provisoire. 
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Dans tous les cas de placement par prospectus qui portent sur une émission dont une tranche 
déterminée doit être placée à l'extérieur du Canada, incluant ceux effectués en vertu d’un 
supplément de prospectus préalable, notez que les droits exigibles sont calculés en utilisant 
seulement la valeur globale des titres à placer au Canada, conformément à l’article 271.1 du 
Règlement sur les valeurs mobilières. 

 À quel moment doit être effectué le paiement des droits exigibles pour une offre publique de 
rachat dans le cours normal des activités effectuée conformément à l’article 4.8 du Règlement 
62-104? 

 

En vertu du paragraphe 1.1° de l’article 271.4 du Règlement sur les valeurs mobilières, des droits 
sont exigibles de l'initiateur d'une offre faite sous le régime de la dispense relative à une offre 
publique de rachat dans le cours normal des activités, prévue à l’article 4.8 du Règlement 62-104 
sur les offres publiques d’achat et de rachat, lors du dépôt du communiqué de presse exigé de 
l’initiateur par ce même article. Les droits sont calculés sur la base : 

 du cours de clôture des titres visés le jour précédant le dépôt du communiqué de presse 
et;  

 du nombre maximal de titres indiqué dans ce communiqué de presse, sous réserve du 
droit minimal prévu au Règlement sur les valeurs mobilières.  

Enfin, les droits sont payables par le biais du Système électronique de données d’analyse et de 
recherche (SEDAR). 

 Quels sont les droits exigibles à l’occasion d’une offre publique d’achat ou une offre publique de 
rachat effectuée aux termes du Règlement 62-104 et à quel moment doivent-ils être versés? 

 

Sous réserve de certaines offres publiques effectuées en vertu d’une dispense conformément à 
la partie 4 du Règlement 62-104 sur les offres publiques d’achat et de rachat, toute offre publique 
d’achat ou de rachat effectuée aux termes du Règlement 62-104 sur les offres publiques d’achat 
et de rachat doit faire l’objet d’un paiement de droits en vertu du paragraphe 1° de l’article 271.4 
du Règlement sur les valeurs mobilières. Les droits sont exigibles lors du dépôt sur SEDAR de la 
note d’information et correspondent, sous réserve du droit minimal prévu au paragraphe 1° de 
l’article 271.4 du Règlement sur les valeurs mobilières, (i) dans le cas d'une offre faite 
uniquement au Québec, à 0,02 % de la contrepartie offerte pour les titres visés par l'offre, ou (ii) 
dans les autres cas, à 0,02 % du quart (25 %) de la contrepartie offerte au Canada pour les titres 
visés par l'offre. 

Dans le dernier cas, il est possible que le nombre de titres visés par l’offre détenus par des 
porteurs résidant à l’extérieur du Canada ne soit pas connu au moment du dépôt de la note 
d’information. Dans ce contexte, l'Autorité s’attend à ce que les initiateurs versent les droits 
exigibles correspondant à la totalité de la contrepartie offerte pour les titres visés aux termes de 
l’offre, le tout sujet à un ajustement et un remboursement ultérieur sur la base d’une confirmation 
écrite du nombre de titres détenus par des porteurs résidant à l’extérieur du Canada. 

 Quels sont les droits exigibles lors d’une demande de dispense de prospectus relative à un 
placement? 

 

À l’occasion d’une demande visant à obtenir une dispense discrétionnaire de prospectus relative 
à un placement à être effectué, le paragraphe 1.1° de l’article 271.6 du Règlement sur les valeurs 
mobilières exige les droits suivants : 

 un droit (actuellement 519 $) payable lors du dépôt de la demande de dispense et;  
 un droit supplémentaire payable dans les dix (10) jours de la date du placement visé par 

la dispense correspondant à 0,025 % de la valeur globale des titres placés au Québec, 
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sous réserve du droit minimal supplémentaire prévu au Règlement sur les valeurs 
mobilières.  

Les émetteurs et leurs conseillers devraient mettre en place des mesures spécifiques afin 
d’assurer que le paiement des droits supplémentaires exigibles soit effectué, et ce, au plus tard 
dans les dix (10) jours de la date de clôture du placement (ou de chacun des placements) fait en 
vertu de la dispense accordée par l’Autorité. 

  

Pour toute question relative à ce qui précède, vous pouvez communiquer avec un des analystes 
suivants : 

Gabriel Araish, analyste 
Direction du financement des sociétés 
Téléphone : 514 395-0337, poste 4414 
Télécopieur : 514 873-6155 
Courriel : gabriel.araish@lautorite.qc.ca 

Louis Auger, analyste 
Direction du financement des sociétés 
Téléphone : 514 395-0337, poste 4383 
Télécopieur : 514 873-6155 
Courriel : louis.auger@lautorite.qc.ca 
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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°, 2°, 3°, 6°, 8°, 9°, 11°, 14°, 18.3°, 19°, 19.2°, 19.3°, 19.4°, 19.5°, 20°, 
32.2°, 33°, 33.5°, 33.8° et 34° et a. 331.2)  

Règlement 51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs émergents en matière de 
gouvernance et d’information et ses concordants 

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 les textes sont publiés 
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 51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs émergents en matière 
de gouvernance et d’information. 

Vous trouverez également ci-dessous, les projets de modification aux règlements suivants : 

 - Règlement modifiant le Règlement 11-102 sur le régime de passeport; 

 - Règlement modifiant le Règlement 13-101 sur le Système électronique de données, 
d’analyse et de recherche (SEDAR); 

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

 - Règlement modifiant le Règlement 43-101 sur l’information concernant les projets 
miniers; 

 - 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 45-101 sur les placements de droits de souscription, 
d’échange ou de conversion; 

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

 - Règlement modifiant le Règlement 51-101 sur l’information concernant les activités 
pétrolières et gazières; 

 - Règlement modifiant le Règlement 51-102 sur les obligations d'information continue; 
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 - Règlement modifiant le Règlement 51-105 sur les émetteurs cotés sur les marchés de 
gré à gré américains; 

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

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

 - Règlement modifiant le Règlement 52-110 sur le comité d’audit; 

 - Règlement modifiant le Règlement 55-104 sur les exigences et dispenses de déclaration 
d’initié; 

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

 - Règlement modifiant le Règlement 61-101 sur les mesures de protection des porteurs 
minoritaires lors d’opérations particulières; 

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

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

 - Modification de l’Instruction générale 12-202 relative à la levée des interdictions 
d’opérations prononcées en cas de non-conformité; 

 - Modification de l’Instruction générale 12-203 relative aux interdictions d’opérations 
prononcées pour manquement aux obligations d’information continue; 

 - Modification de l’Instruction générale relative au Règlement 41-101 sur les obligations 
générales relatives au prospectus; 

 - Modification de l’Instruction générale 41-201 relative aux fiducies de revenu et autres 
placements indirects; 

 - Modification de l’Instruction générale relative au Règlement 43-101 sur l’information 
concernant les projets miniers; 

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

 - Modification de l’Instruction générale relative au Règlement 45-106 sur les dispenses de 
prospectus et d’inscription; 

 - Modification de l’Instruction générale relative au Règlement 51-101 sur l’information 
concernant les activités pétrolières et gazières; 

 - Modification de l’Instruction générale relative au Règlement 51-102 sur les obligations 
d'information continue; 

 - Modification de l’Instruction générale 51-201 : Lignes directrices en matière de 
communication de l’information; 
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 - Modification de l’Instruction générale relative au Règlement 52-107 sur les principes 
comptables et normes d’audit acceptables; 

 - Modification de l’Instruction générale relative au Règlement 52-109 sur l’attestation de 
l’information présentée dans les documents annuels et intermédiaires des émetteurs; 

 - Modification de l’Instruction générale 58-201 relative à la gouvernance; 

 - Modification de l’Instruction générale relative au Règlement 71-102 sur les dispenses en 
matière d’information continue et autres dispenses en faveur des émetteurs étrangers. 

Consultation 

Toute personne intéressée ayant des commentaires à formuler à ce sujet est priée de les faire parvenir 
par écrit au plus tard le 12 décembre 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 : 

Sylvie Lalonde 
Directrice de la réglementation 
Autorité des marchés financiers 
514-395-0337, poste 4461 
Numéro sans frais : 1 877 525-0337 
sylvie.lalonde@lautorite.qc.ca 

Céline Morin 
Conseillère en réglementation 
Autorité des marchés financiers 
514-395-0337, poste 4395 
Numéro sans frais : 1 877 525-0337 
celine.morin@lautorite.qc.ca 

Michel Bourque 
Conseiller en réglementation 
Autorité des marchés financiers 
514-395-0337, poste 4466 
Numéro sans frais : 1 877 525-0337 
michel.bourque@lautorite.qc.ca 

Le 13 septembre 2012 
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Avis de consultation des ACVM 

Projet de Règlement 51-103 sur les obligations permanentes des 
émetteurs émergents en matière de gouvernance et d’information

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

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

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

Projets de modifications corrélatives 

Le 13 septembre 2012

1. Introduction

Le 29 juillet 2011, les Autorités canadiennes en valeurs mobilières (les « ACVM » ou « nous »)
ont publié pour consultation un projet de règlement et des projets de modifications 
réglementaires (ensemble, les « projets initiaux ») qui visaient à établir un nouveau régime 
adapté aux émetteurs émergents. Nous avons étudié les commentaires reçus et, après mûre 
réflexion, nous proposons d’apporter certaines modifications aux projets initiaux. Nous publions 
donc le projet de règlement et les projets de modifications réglementaires pour une deuxième 
période de consultation. 

Nos projets ne s’appliquent qu’aux « émetteurs émergents », c’est-à-dire, de manière générale, 
aux émetteurs dont les titres ne sont négociés que sur des marchés à petite capitalisation comme 
la Bourse de croissance TSX ou la Bourse nationale canadienne, et à certains émetteurs non 
cotés. Ils ont pour objet d’adapter les obligations d’information et de gouvernance aux émetteurs 
émergents, tout en les simplifiant, de manière à les recentrer sur les questions importantes pour 
les investisseurs dans les titres de ces émetteurs.  

Conformément aux projets initiaux, nous proposons de prendre un nouveau règlement unique, le 
Règlement 51-103 sur les obligations permanentes de émetteurs émergents en matière de 
gouvernance et d’information, qui prévoira la plupart des obligations des émetteurs émergents en 
matière d’information continue et de gouvernance et se substituera aux textes suivants :

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

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

� le Règlement 52-110 sur le comité d’audit;
� le Règlement 58-101 sur l’information concernant les pratiques en matière de 

gouvernance;
� l’Instruction générale 58-201 relative à la gouvernance.

Nous proposons aussi d’apporter des modifications correspondantes à l’information que les 
émetteurs émergents sont tenus de présenter dans le prospectus ou le document d’offre exigé 
dans le cadre de certains placements dispensés de prospectus. En outre, nous proposons diverses 
modifications corrélatives à d’autres règlements et instructions générales.

Le présent avis et les projets de textes (les « projets de textes ») ci-dessous sont publiés pour 
une période de consultation de 90 jours qui prendra fin le 12 décembre 2012. Les projets de 
textes sont les suivants :

� le projet de Règlement 51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs émergents 
en matière de gouvernance et d’information (le « projet de règlement »); 

� les projets de règlements modifiant les règlements suivants sur l’information et la 
gouvernance, y compris leurs annexes :

o le Règlement 51-102 sur les obligations d’information continue (le « Règlement 
51-102 »);

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

o le Règlement 52-110 sur le comité d’audit;
o le Règlement 58-101 sur l’information concernant les pratiques en matière de 

gouvernance;

o le Règlement 43-101 sur l’information concernant les projets miniers (le 
« Règlement 43-101 »);

o le Règlement 51-101 sur l’information concernant les activités pétrolières et 
gazières;

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

o le Règlement 55-104 sur les exigences et dispenses de déclaration d’initié;

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

o dans tous les territoires à l’exception de l’Ontario, le Règlement 51-105 sur les 
émetteurs cotés sur les marchés de gré à gré américains;

� les projets de règlements modifiant les règlements suivants, y compris leurs annexes, qui 
concernent les placements au moyen d’un prospectus ou sous le régime d’une dispense de 
prospectus :
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o le Règlement 41-101 sur les obligations générales relatives au prospectus (le 
« Règlement 41-101 »);

o le Règlement 44-101 sur le placement de titres au moyen d’un prospectus 
simplifié (le « Règlement 44-101 »);

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

o le Règlement 45-101 sur les placements de droits de souscription, d’échange ou 
de conversion;

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

� le projet de règlement modifiant le Règlement 11-102 sur le régime de passeport (sauf en 
Ontario, où ce règlement n’a pas été pris); 

� en Ontario et au Québec seulement, le projet de règlement modifiant le Règlement 61-101
sur les mesures de protection des porteurs minoritaires lors d’opérations particulières;

� le projet de règlement modifiant le Règlement 13-101 sur le Système électronique de 
données, d’analyse et de recherche (SEDAR);

� les projets de modifications des instructions générales suivantes :
o l’Instruction générale relative au Règlement 41-101 sur les obligations générales 

relatives au prospectus;

o l’Instruction générale relative au Règlement 43-101 sur l’information concernant 
les projets miniers;

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

o l’Instruction générale relative au Règlement 45-106 sur les dispenses de 
prospectus et d’inscription;

o l’Instruction générale relative au Règlement 51-101 sur l’information concernant 
les activités pétrolières et gazières;

o l’Instruction générale relative au Règlement 51-102 sur les obligations 
d’information continue;

o l’Instruction générale relative au Règlement 52-107 sur les principes comptables 
et normes d’audit acceptables;

o l’Instruction générale relative au Règlement 52-109 sur l’attestation de 
l’information présentée dans les documents annuels et intermédiaires des 
émetteurs;
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o l’Instruction générale relative au Règlement 71-102 sur les dispenses en matière 
d’information continue et autres dispenses en faveur des émetteurs étrangers;

� les projets de modifications des instructions générales suivantes :

o l’Instruction générale 12-202 relative à la levée des interdictions d’opérations 
prononcées en cas de non-conformité;

o l’Instruction générale 12-203 relative aux interdictions d’opérations prononcées 
pour manquement aux obligations d’information continue;

o l’Instruction générale 41-201 relative aux fiducies de revenu et autres placements 
indirects;

o l’Instruction générale 51-201 : Lignes directrices en matière de communication 
de l’information;

o l’Instruction générale 58-201 relative à la gouvernance.

En outre, des modifications de règlements locaux sont publiées dans certains territoires.

Les projets de textes sont publiés avec le présent avis et sur les sites web de plusieurs membres
des ACVM.

2. Objet et résumé des projets 

a) Objet du projet de règlement et projets révisés 
Les projets révisés sont conformes aux projets initiaux et conçus pour :

� améliorer l’accès à l’information clé et faciliter la prise de décisions éclairées par les 
investisseurs dans des titres d’émetteurs émergents :

o en adaptant les obligations d’information aux émetteurs émergents;

o en éliminant certaines obligations d’information qui ne présentent peut-être pas 
autant d’intérêt pour les investisseurs dans des émetteurs émergents;

o en exigeant d’autres éléments d’information qui nous paraissent pertinents pour 
ces investisseurs;

� donner aux membres de la direction des émetteurs émergents davantage de temps à
consacrer à la croissance de leur entreprise en réduisant le temps qu’ils doivent passer à 
lire et à comprendre les obligations d’information :

o en abrégeant et en simplifiant les règlements;

o en adaptant les obligations de façon à les recentrer sur celles qui s’appliquent aux 
émetteurs émergents;

o en limitant les obligations d’information qui se chevauchent;

� renforcer la confiance des investisseurs dans le marché du capital de risque en 
introduisant des règles de fond en matière de gouvernance relatives aux conflits d’intérêts 
aux opérations avec une entité apparentée et aux opérations d’initiés;
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� accroitre la capacité des autorités en valeurs mobilières de se concentrer sur les défis 
propres au marché du capital de risque dans l’élaboration de la réglementation.

b) Résumé du projet de règlement en ce qui a trait à l’information continue 
Le projet de règlement vise à instaurer un nouveau régime de gouvernance et d’information 
continue adapté aux émetteurs émergents :

� en regroupant dans un seul document, le rapport annuel, l’information de l’émetteur 
émergent sur son activité, les membres de la direction, ses pratiques de gouvernance, ses  
états financiers annuels audités, le rapport de gestion connexe et les attestations du chef 
de la direction et du chef des finances;

� en simplifiant l’information fournie dans la circulaire de sollicitation de procurations
grâce au déplacement de l’information sur la gouvernance dans le rapport annuel;

� en remplaçant le rapport de gestion intermédiaire par une présentation des activités et de 
la situation de trésorerie (les « faits saillants trimestriels ») accompagnant les rapports 
financiers intermédiaires produits aux 3, 6 et 9 mois;

� en remplaçant les déclarations d’acquisition d’entreprise à présenter lors de l’acquisition
d’entreprises significatives par de l’information continue améliorée comprenant :

o les opérations importantes avec une entité apparentée;

o des états financiers pour les acquisitions d’entreprises significatives à 100 % de la 
capitalisation boursière;

� en permettant au comité d’audit des émetteurs émergents de prendre des décisions plus 
impartiales;

� en introduisant des règles de fond en matière de gouvernance relatives aux conflits 
d’intérêts, aux opérations avec une entité apparentée et aux opérations d’initiés;

� en adaptant et en simplifiant l’information sur la rémunération des administrateurs et des 
membres de la haute direction;

� en exigeant la transmission des documents d’information sur demande seulement en 
remplacement de l’envoi postal obligatoire.

c) Résumé des projets relatifs aux placements au moyen d’un prospectus et sous le 
régime d’une dispense de prospectus

Les principaux projets de modifications réglementaires relatifs aux placements au moyen d’un
prospectus et à certains placements sous le régime d’une dispense de prospectus auraient pour 
effet de :

� modifier l’information que les émetteurs émergents doivent fournir dans le prospectus 
ordinaire en vertu du Règlement 41-101 en créant pour eux une nouvelle annexe 
prévoyant de l’information conforme à celle à présenter dans le rapport annuel en vertu 
du projet de règlement;

� prévoir la présentation des états financiers audités de deux et non de trois exercices dans 
le prospectus ordinaire déposé par l’émetteur émergent;
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� permettre à l’émetteur émergent d’intégrer par renvoi les documents d’information 
continue établis en vertu du projet de règlement dans les documents suivants :

o le prospectus simplifié, en vertu du Règlement 44-101;

o la notice d’offre de l’émetteur admissible, en vertu du Règlement 45-106;

o le document d’offre simplifié de la Bourse de croissance TSX visé par le 
Règlement 45-106.

Les projets n’ont pas pour effet de :

� modifier les procédures de placement au moyen d’un prospectus prévues par le 
Règlement 41-101 ou le Règlement 44-101;

� modifier les obligations relatives aux offres publiques d’achat ou de rachat, sauf pour 
permettre de présenter dans la note d’information relative à une offre publique d’échange 
l’information que l’émetteur émergent est tenu de présenter en vertu des obligations 
révisées d’information continue et de prospectus dont il est question ci-dessus.

d) Règlement 43-101 – Obligation de déposer un rapport technique 
En vertu de la législation en valeurs mobilières actuelle, l’émetteur qui souhaite faire un 
placement au moyen d’un prospectus simplifié doit déposer une notice annuelle courante, ce qui 
l’oblige à déposer un rapport technique conformément au Règlement 43-101. Actuellement, les 
émetteurs émergents ne sont pas tenus de déposer de notice annuelle et ne le font généralement 
que s’ils veulent utiliser un prospectus simplifié ou se prévaloir d’une dispense de prospectus.
Selon le projet de règlement, cependant, tous les émetteurs émergents seront tenus de déposer un
rapport annuel et pourront déposer un prospectus simplifié.

Auparavant, en vertu du Règlement 43-101, le dépôt d’un prospectus simplifié entraînait le dépôt 
d’un rapport technique. Toutefois, certaines révisions du Règlement 43-101 entrées en vigueur le 
30 juin 2011 ont supprimé ce mécanisme. Nous avons apporté cette modification parce que nous 
ne jugions pas nécessaire que la notice annuelle et le prospectus simplifié entraînent tous deux le 
dépôt d’un rapport technique.

Afin de maintenir le statu quo pour les émetteurs émergents, nous proposons qu’un rapport 
technique soit déposé dans les deux cas suivants :

i) lorsque l’émetteur émergent dépose un prospectus simplifié;

ii) lorsque le rapport annuel de l’émetteur émergent contient de l’information qui 
entraînerait le dépôt d’un rapport technique en vertu du sous-paragraphe j du 
paragraphe 1 de l’article 4.2 du Règlement 43-101, c’est-à-dire la première fois 
que de l’information est fournie sur des ressources minérales, des réserves 
minérales ou une évaluation économique préliminaire ou lorsqu’une modification 
est apportée à cette information, si cela constitue un changement important pour 
l’émetteur émergent.

Toutefois, l’émetteur émergent qui dépose un prospectus simplifié n’aura à déposer de rapport 
technique que s’il ne l’a pas fait au cours des 12 mois précédant la date du prospectus simplifié 

. . 13 septembre 2012 - Vol. 9, n° 37 222

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



-7-

provisoire, et qu’il n’en a pas été dispensé en vertu du paragraphe 8 de l’article 4.2 du Règlement 
43-101. Nous proposons de modifier ce règlement pour mettre en œuvre cette proposition.

e) Sanctions civiles sur le marché secondaire
Dans chaque territoire, nous proposons de modifier les règles d’application locale pour désigner
comme « documents essentiels » pour l’application des sanctions civiles sur le marché 
secondaire le rapport annuel et le rapport intermédiaire.

De l’information sur ce point est publiée avec le présent avis dans les territoires concernés.

f) SEDAR
Nous proposons de modifier les catégories de dépôt de SEDAR en y ajoutant le rapport annuel et
le rapport intermédiaire.

g) Renseignements contextuels supplémentaires
On trouvera des renseignements contextuels supplémentaires sur les projets initiaux et leur objet 
dans l’avis de consultation du 29 juillet 2011. On se reportera également au Document de 
consultation multilatérale 51-403, Une réglementation sur mesure pour les émetteurs émergents,
publié le 31 mai 2010.

3. Résumé des principaux commentaires reçus par les ACVM 

Nous avons reçu 69 mémoires sur les projets initiaux publiés le 29 juillet 2011. On trouvera à 
l’Annexe A la liste des intervenants ainsi qu’un résumé de leurs commentaires accompagné de 
nos réponses.

Voici un bref résumé des principaux commentaires.

a) Élimination des rapports financiers intermédiaires et des rapports de gestion pour 
des périodes de 3 et de 9 mois

i) Appui – Dans les projets initiaux, nous avions proposé que les émetteurs 
émergents ne soient pas tenus d’établir et de déposer de rapports financiers 
intermédiaires et de rapports de gestion pour les périodes intermédiaires de 3 et de 
9 mois. Nous avions proposé de n’exiger que de l’information financière
semestrielle. Nous avions proposé un rapport semestriel comprenant le rapport de 
gestion. Les émetteurs auraient eu la possibilité d’établir des rapports financiers 
intermédiaires pour les périodes intermédiaires de 3 et de 9 mois.

Seize intervenants étaient en faveur du projet initial, et trois autres ne l’appuyaient 
que s’il s’appliquait à certains petits émetteurs. Onze intervenants s’opposaient à 
l’élimination des rapports financiers intermédiaires pour les périodes 
intermédiaires de 3 et de 9 mois, et 32 autres, dont les mémoires étaient presque 
identiques, préconisaient un autre régime d’information financière pour les 
émetteurs émergents. Les intervenants en faveur du projet initial ont souligné 
qu’il ferait gagner du temps et faire des économies aux émetteurs émergents.
Selon eux, les investisseurs obtiendraient suffisamment d’information de 
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remplacement d’autres sources. Les intervenants opposés au projet initial
estimaient que le délai entre les rapports financiers serait trop long et que cela 
pourrait avoir une incidence négative sur la perception des émetteurs émergents,
de leur gouvernance, de leur situation de trésorerie et de leur comparabilité avec
les grands émetteurs. Certains d’eux ne jugeaient pas que l’obligation de déposer 
des rapports financiers intermédiaires soit lourde ou coûteuse. La plupart des 
intervenants préconisant une autre solution ont recommandé qu’au lieu de déposer 
des rapports financiers intermédiaires, les émetteurs émergents déposent des 
rapports pour les périodes de 3, 6 et 9 mois traitant de la situation de trésorerie, du
fonds de roulement, des sources de financement, des principaux emplois de la 
trésorerie au cours du trimestre et des changements dans la structure du capital.
Certains intervenants ont préconisé de supprimer le rapport de gestion des 
périodes intermédiaires parce que, selon eux, il n’est pas particulièrement utile 
pour les investisseurs dans des titres d’émetteurs émergents.

ii) Incidence sur les investissements dans des titres d’émetteurs émergents –
Quarante-deux intervenants ont indiqué qu’ils ne seraient pas dissuadés d’investir 
dans des titres d’émetteurs émergents par l’absence de rapports financiers 
intermédiaires pour les périodes de 3 et de 9 mois. Cependant, 30 d’entre eux ont 
précisé que cela ne serait vrai que si de l’information trimestrielle était fournie en 
remplacement des états financiers intermédiaires. Deux autres intervenants ont 
déclaré que cette situation ne les empêcherait probablement pas d’investir, mais 
que l’absence de rapports financiers intermédiaires aurait une incidence sur leurs 
investissements dans des émetteurs émergents.

iii) Information de remplacement – Lorsque nous avons publié les projets initiaux,
nous avons demandé si les investisseurs trouveraient acceptable que nous exigions 
autre chose que des rapports financiers intermédiaires complets pour les périodes 
intermédiaires de 3 et 9 mois. Trente-huit intervenants estimaient que de 
l’information de remplacement serait préférable. Trois n’étaient pas de cet avis.
Les premiers ont fait les propositions décrites au point i, ci-dessus. Les seconds 
doutaient de la fiabilité et de la comparabilité de l’information présentée sous une 
autre forme.

iv) Coût de l’information de remplacement – Trente-deux intervenants estimaient 
qu’une version allégée ou différente de l’information financière serait moins 
fastidieuse et moins coûteuse à établir que des rapports financiers intermédiaires
complets. Sept intervenants se demandaient si cela permettrait vraiment de gagner 
du temps et de faire des économies. Selon deux autres, cela dépendrait 
nécessairement de l’information de remplacement.

b) Mise en œuvre des projets initiaux même si de l’information financière pour les 
périodes intermédiaires de 3 et de 9 mois est exigée

Quarante-trois intervenants souscrivaient au régime pour les émetteurs émergents
proposé dans les projets initiaux même si ces émetteurs étaient tenus de présenter le
rapport financier intermédiaire et le rapport de gestion de chacune de leurs périodes 
intermédiaires de 3, 6 et 9 mois. Les motifs invoqués étaient notamment les suivants :
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� l’avantage que présente la suppression de l’obligation de fournir des
déclarations d’acquisition d’entreprise;

� le fait qu’un règlement unique permet de viser plus précisément les émetteurs 
émergents;

� l’importance des émetteurs émergents dans les marchés de capitaux du 
Canada;

� la simplification apportée par les autres propositions, dont le rapport annuel;

� les nouvelles propositions en matière de gouvernance.
Six intervenants ont déclaré qu’ils n’accepteraient pas de mettre en œuvre les autres
aspects des projets initiaux si les rapports financiers intermédiaires et le rapport de 
gestion étaient exigés pour toutes les périodes intermédiaires. Ils avaient des réserves 
quant à la hausse des coûts entraînée par le nouveau régime et en particulier à l’égard de 
l’information demandée dans le rapport annuel proposé.

c) Acquisitions importantes
i) États financiers pro forma – Quarante-deux intervenants étaient favorables à

l’élimination de l’obligation de présenter des états financiers pro forma pour les 
acquisitions importantes parce que, selon eux, ils ne fournissent pas d’information
utile. Certains intervenants ont fait remarquer que cette information est déjà 
disponible. Cinq intervenants ont déclaré qu’il valait la peine de demander des 
états financiers pro forma car ils constituent un point de départ pour la 
communication de l’information. Selon eux, ces états financiers fournissent 
davantage d’information que ne l’exige la Norme internationale d’information 
financière (IFRS) 3. L’un d’eux estimait que les émetteurs émergents qui 
établissent ces états à des fins internes devraient les présenter.

ii) Critère des 100 % de la capitalisation boursière – Trente-huit intervenants
estimaient que le seuil de 100 % de la capitalisation boursière pour déterminer si 
une acquisition est significative est approprié car il signale une opération de 
transformation. Neuf intervenants jugeaient le seuil trop élevé et ont recommandé 
de le fixer entre 25 et 60 %. 

d) Information sur la rémunération des membres de la haute direction dans le rapport 
annuel – Dans le document de consultation publié en mai 2010, nous avions proposé, en 
lien avec les efforts de simplification de la présente initiative, de demander la 
présentation de l’information sur la rémunération des membres de la haute direction dans 
le rapport annuel, et non dans la circulaire de sollicitation de procurations. Dans les 
projets initiaux publiés en juillet 2011, nous avions proposé de demander cette
information à la fois dans le rapport annuel et la circulaire de sollicitation de 
procurations. Nous avons reçus 48 commentaires sur ce point. Trente-huit intervenants
étaient favorables à ce que la rémunération des membres de la haute direction ne soit 
présentée que dans la circulaire de sollicitation de procurations parce que, selon eux, les 
investisseurs avertis savent que cette information s’y trouve et qu’il n’est par conséquent 
pas nécessaire de la répéter. Neuf intervenants étaient d’accord pour ne présenter la 
rémunération que dans le rapport annuel. Un intervenant souhaitait que cette information 
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soit présentée à la fois dans le rapport annuel et la circulaire de sollicitation de 
procurations.

4. Résumé des changements apportés aux projets de textes

Nous avons soigneusement étudié les commentaires reçus et proposons certains changements. 
On trouvera ci-après un résumé des principales différences entre les projets de textes et les 
projets initiaux.

a) Rapports financiers intermédiaires – Dans les projets initiaux, nous avions proposé de 
ne pas exiger de rapports financiers intermédiaires ni de rapports de gestion pour les 
périodes intermédiaires de 3 et 9 mois. Des états financiers semestriels et un rapport 
semestriel comprenant le rapport de gestion devaient être demandés pour la période 
intermédiaire semestrielle. Le principal changement par rapport aux projets initiaux est 
que nous proposons désormais d’exiger des émetteurs émergents des rapports financiers 
intermédiaires pour les périodes intermédiaires de 3, 6 et 9 mois. Nous ne proposons pas 
d’exiger de rapport de gestion analogue à celui qui est prévu par le Règlement 51-102;
toutefois, un rapport intermédiaire contenant les faits saillants trimestriels sera nécessaire.
Une attestation du chef de la direction et du chef des finances attestant que le rapport 
financier intermédiaire et les faits saillants trimestriels ne contiennent aucune information 
fausse ou trompeuse sera aussi exigée. Les émetteurs émergents pourront aussi fournir un 
rapport de gestion analogue à celui qui est prévu par le Règlement 51-102 s’ils le 
souhaitent.

En rédigeant les projets initiaux, nous avions noté que les rapports financiers 
intermédiaires des périodes intermédiaires de 3 et 9 mois ne sont pas exigés dans 
plusieurs autres territoires étrangers, par exemple au Royaume-Uni. Nous nous étions 
demandé si les investisseurs dans des titres d’émetteurs émergents utilisaient ces rapports 
financiers. La plupart des intervenants n’estimaient pas que les rapports financiers 
intermédiaires complets et le rapport de gestion actuellement exigés soient nécessaires 
pour ces investisseurs, tout en jugeant approprié que certaines informations soient 
présentées. Nous avons étudié divers scénarios de présentation d’information 
intermédiaire et notamment envisagé d’exiger l’utilisation d’une « méthode directe »
pour établir les états des flux de trésorerie, méthode analogue à celle qui est imposée aux 
petites sociétés minières en Australie. Cependant, nous ne jugeons pas qu’il convienne 
d’apporter ce type de changement à l’information intermédiaire pour le moment.

Diverses modifications corrélatives ont dû être apportées au projet de règlement et aux 
autres règlements que nous proposons de modifier, en particulier le Règlement 41-101 et 
le Règlement 45-106, pour tenir compte de ce changement.

b) Acquisitions importantes – Nous avons modifié le critère permettant de déterminer si
une acquisition est importante, de sorte que la capitalisation boursière de l’émetteur 
émergent et la valeur estimative de l’entreprise à acquérir soient établies avant l’annonce 
de l’opération. De cette façon, nous n’avons pas besoin de prévoir un critère de 
significativité facultatif au moment de la clôture.
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c) États financiers pro forma – En raison des commentaires reçus à propos de la partie de 
ce projet portant sur l’information continue, nous n’exigerons pas d’états financiers pro
forma pour les acquisitions importantes, la seule exception étant lorsque l’acquisition 
importante est aussi l’activité principale, dans le contexte d’un prospectus ordinaire.

d) Information sur l’emploi du produit – Nous rehaussons les obligations d’information
sur l’emploi du produit dans le prospectus simplifié. Cette information n’est pas exigée 
actuellement dans le prospectus simplifié (sauf lorsque cela est nécessaire pour que 
l’information soit complète, véridique et claire), mais nous la trouvons tout à fait 
pertinente pour les émetteurs émergents.

e) Définitions – Par souci de cohérence, nous avons révisé plusieurs définitions du projet de 
règlement afin de les conformer à celles d’autres règlements, notamment le Règlement 
51-102. Lorsque cela nous a semblé utile, nous avons ajouté au projet de règlement
diverses expressions définies dans le Règlement 51-102. Nous avions auparavant défini 
certaines expressions différemment du Règlement 51-102. S’il ne convenait pas d’utiliser 
la même définition que dans ce règlement, nous avons, pour éviter la confusion, soit 
introduit une expression différente, soit reformulé les dispositions applicables, de telle 
sorte qu’il est inutile d’utiliser une expression définie.

f) Champ d’application – Depuis la publication initiale, nous avons appris l’existence 
d’autres marchés de capital de risque et bourses à grande capitalisation. Par conséquent,
nous avons allongé la liste des marchés. Nous avons supprimé l’article qui prévoyait 
qu’un marché pouvait être désigné comme « marché de capital de risque désigné » car 
nous nous sommes laissé dire que cela ne fonctionnerait peut-être pas dans tous les 
territoires.

g) Responsabilités en matière de gouvernance – Nous avons amélioré les indications
concernant les types de politiques et de procédures que les émetteurs émergents
pourraient mettre en œuvre pour s’acquitter de leurs responsabilités en matière de 
gouvernance.

h) Comités d’audit – En réponse aux commentaires des intervenants, nous avons resserré 
les obligations d’impartialité du comité d’audit de l’émetteur émergent. Nous avions 
proposé que la majorité des membres du comité d’audit ne soient pas membres de la 
haute direction de l’émetteur émergent : nous proposons désormais d’ajouter les 
personnes participant au contrôle. Nous faisons remarquer que cela est conforme aux 
exigences de la Bourse de croissance TSX.

i) Changement d’auditeur – Nous avons précisé les obligations d’information de 
l’émetteur émergent en ce qui concerne le changement d’auditeur.

j) Information prospective – Nous avons amélioré les indications concernant les 
perspectives financières et l’information financière prospective.

. . 13 septembre 2012 - Vol. 9, n° 37 227

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



-12-

k) Information sur la rémunération des membres de la haute direction 

i) En réponse aux commentaires, nous proposons de n’exiger la présentation 
d’information sur la rémunération des membres de la haute direction que dans la 
circulaire de sollicitation de procurations. Cela garantira l’accessibilité de cette 
information en vue du vote des porteurs, n’entraînera pas de répétition et n’aura 
pas d’incidence sur le moment de la communication de l’information.

ii) Conformément à la méthode de communication de l’information adoptée aux 
États-Unis pour les « petites sociétés assujetties » (smaller reporting companies),
nous proposons de n’exiger la présentation d’information sur la rémunération que 
pour les trois et non les cinq membres de la haute direction visés de l’émetteur 
émergent les mieux rémunérés.

l) Dispositions de fond dans les annexes – Certaines dispositions de fond qui figuraient 
auparavant dans les annexes du projet de règlement ont été déplacées dans le projet de 
règlement.

5. Coûts et avantages prévus du projet de règlement

En 2011, nous avons réalisé un sondage auprès des émetteurs émergents et des investisseurs du
marché du capital de risque qui portait sur l’incidence de la suppression des rapports financiers 
des premier et troisième trimestres et l’introduction du rapport annuel. En 2012, nous avons fait 
le suivi auprès des émetteurs émergents pour ce qui est de l’incidence du remplacement du 
rapport de gestion des périodes intermédiaires par les faits saillants trimestriels. Ces sondages ont 
servi à effectuer une analyse coûts-avantages dans certains territoires. Les détails de l’analyse 
dans le territoire intéressé sont publiés avec le présent avis.

6. Autres modifications

Actuellement, nous mettons la dernière main à certaines modifications de divers règlements sur 
le prospectus, notamment l’Annexe 41-101A1, Information à fournir dans le prospectus
(l’« Annexe 41-101A1 »), sur laquelle est fondée l’Annexe 41-101A4, Information à fournir 
dans le prospectus de l’émetteur émergent (l’« Annexe 41-101A4 »). Étant donné le calendrier 
d’adoption, les modifications définitives de l’Annexe 41-101A1 n’étaient pas prêtes à temps 
pour le présent projet. Nous publions plutôt un projet d’Annexe 41-101A4 fondé sur la version 
de l’Annexe 41-101A1 publiée pour consultation le 15 juillet 2011. Par souci de cohérence, nous 
intégrerons les modifications définitives de l’Annexe 41-101A1 dans l’Annexe 41-101A4, au 
besoin, avant l’entrée en vigueur de celle-ci. De même, nos projets de modifications du
Règlement 41-101, du Règlement 44-101 et du Règlement 44-102 sont basés sur les versions 
publiées pour consultation le 15 juillet 2011 et nécessiteront également une mise à jour avant 
leur entrée en vigueur.

Le Règlement 54-101 sur la communication avec les propriétaires véritables des titres d’un
émetteur assujetti est actuellement à l’étude. Nos dispositions sur les procédures de notification
et d’accès sont fondées sur une version révisée publiée pour consultation en juin 2011. Si nous 
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apportons des modifications à ce règlement, nous prévoyons conformer nos dispositions sur les 
procédures de notification et d’accès, dans la mesure du possible, à sa version définitive.

7. Modifications locales

Parallèlement à la publication des projets de textes, certaines autorités en valeurs mobilières 
proposeront des modifications de règles d’application locale. Dans les territoires concernés, ces 
changements sont publiés, accompagnés de l’information prévue par la législation en valeurs 
mobilières, avec le présent avis.

8. Consultation sur les projets de textes

Nous invitons les participants au marché à donner leur avis sur le nouveau régime de 
réglementation des émetteurs émergents décrit dans le présent avis. Nous les encourageons à 
fournir des explications circonstanciées à l’appui de leurs réponses. Nous souhaitons 
particulièrement recevoir les commentaires des participants au marché du capital de risque, tels 
que les émetteurs, les investisseurs, les conseillers juridiques et les promoteurs.

Veuillez présenter vos mémoires sur les projets de textes au plus tard le 12 décembre 2012. Si 
vous les transmettez par courriel, veuillez également les fournir dans un fichier électronique en 
format Word de Microsoft.

Veuillez adresser vos commentaires aux membres des ACVM énumérés ci-dessous :

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
Nova Scotia Securities Commission
Commission des valeurs mobilières du Nouveau-Brunswick 
Prince Edward Island Securities Office
Office of the Superintendent of Securities, Gouvernement de Terre-Neuve-et-Labrador 
Ministère des Services aux collectivités, Gouvernement du Yukon
Bureau du surintendant des valeurs mobilières, Gouvernement des Territoires du Nord-Ouest 
Bureau d’enregistrement, ministère de la Justice, Gouvernement du Nunavut

Veuillez envoyer vos commentaires aux adresses suivantes, et ils seront acheminés aux autres 
membres des ACVM.

Anne-Marie Beaudoin
Secrétaire générale 
Autorité des marchés financiers 
800, square Victoria, 22e étage
C.P. 246, tour de la Bourse
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Montréal (Québec)  H4Z 1G3
Télécopieur : 514-864-6381
consultation-en-cours@lautorite.qc.ca

Ashlyn D’Aoust
Legal Counsel, Corporate Finance 
Alberta Securities Commission
Suite 600, 250-5th Street SW
Calgary (Alberta) T2P 0R4
Télécopieur : 403-355-4347
ashlyn.daoust@asc.ca

Veuillez noter que les commentaires reçus seront rendus publics au www.albertasecurities.com
et sur les sites 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.

9. Questions

Pour toute question, veuillez vous adresser aux personnes suivantes :

Autorité des marchés financiers

Sylvie Lalonde
Directrice
Direction de la réglementation
514-395-0337, poste 4461
1-877-525-0337
sylvie.lalonde@lautorite.qc.ca

Céline Morin
Conseillère en réglementation
Direction de la réglementation
514-395-0337, poste 4395
1-877-525-0337
celine.morin@lautorite.qc.ca

Michel Bourque
Conseiller en réglementation
Direction de la réglementation
514-395-0337, poste 4466
1-877-525-0337
michel.bourque@lautorite.qc.ca

Alberta Securities Commission 

Ashlyn D’Aoust
Legal Counsel, Corporate Finance
403-355-4347 1-877-355-0585
ashlyn.daoust@asc.ca

Michael Jackson
Legal Counsel, Corporate Finance
403-297-4973 1-877-355-0585
michael.jackson@asc.ca
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Tom Graham
Director, Corporate Finance
403-297-5355 1-877-355-0585
tom.graham@asc.ca

British Columbia Securities Commission

Andrew Richardson 
Acting Director, Corporate Finance
604-899-6730 1-800-373-6393
arichardson@bcsc.bc.ca

Jody-Ann Edman
Associate Chief Accountant, Corporate 
Finance
604-899-6698 1-800-373-6393
jedman@bcsc.bc.ca

Larissa M. Streu
Senior Legal Counsel, Corporate Finance
604-899-6888 1-800-373-6393
lstreu@bcsc.bc.ca

Saskatchewan Financial Services 
Commission

Tony Herdzik
Acting Deputy Director, Corporate Finance
306-787-5849
tony.herdzik@gov.sk.ca

Commission des valeurs mobilières du 
Manitoba 

Bob Bouchard 
Director, Corporate Finance and Chief
Administrative Officer
204-945-2555 1-800-655-5244
Bob.Bouchard@gov.mb.ca

Commission des valeurs mobilières de 
l’Ontario 

Michael Tang
Senior Legal Counsel, Corporate Finance
416-593-2330 1-877-785-1555
mtang@osc.gov.on.ca

Marie-France Bourret
Accountant, Corporate Finance
416-593-8083 1-877-785-1555
mbourret@osc.gov.on.ca
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Commission des valeurs mobilières du 
Nouveau-Brunswick 

Kevin Hoyt
Directeur des affaires réglementaires et chef 
des finances
506-643-7691 1-866-933-2222
kevin.hoyt@nbsc-cvmnb.ca

Nova Scotia Securities Commission

Jack Jiang
Financial Analyst
902-424-7059
jiangjj@gov.ns.ca
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Annexe A

Résumé des commentaires et réponses des ACVM
Projet de Règlement 51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs émergents en matière de gouvernance et d’information

Rubrique Sujet Résumé des commentaires Réponses des ACVM
Commentaires en réponse aux questions posées dans l’avis de consultation des ACVM publié le 29 juillet 2011

1. Information financière intermédiaire trimestrielle (Question 1)
1.1. Article 13 du 

règlement 
publié pour 
consultation

Suppression de 
l’obligation de 
fournir des 
rapports
financiers 
intermédiaires –
commentaires 
généraux pour

Seize intervenants sont pour la suppression de l’obligation de 
fournir des rapports financiers intermédiaires, notamment pour
les motifs suivants :

� Les émetteurs émergents gagneront beaucoup de temps et
auront moins d’efforts à fournir, ce qui permettra à la 
direction de se consacrer davantage à la bonne marche des 
activités de l’entreprise. 

� D’autres obligations d’information (p. ex. communiqués 
de presse, déclarations de changement important et rapport 
semestriel), conjointement avec les états financiers annuels
et semestriels, procurent suffisamment d’information 
pertinente aux investisseurs.

� La proposition réduit et simplifie le fardeau réglementaire 
sans nuire à la capacité de l’investisseur d’obtenir de 
l’information pertinente sur l’émetteur.

� Compte tenu des coûts qu’ils comportent, l’établissement 
et le dépôt de rapports financiers intermédiaires pour des 
périodes de trois et neuf mois ne servent pas toujours 
nécessairement les intérêts des investisseurs; toutefois, il 
est raisonnable de permettre aux émetteurs émergents et 
aux conseillers de déterminer eux-mêmes la fréquence 

Nous remercions les intervenants de leurs commentaires. 
Toutefois, le manque d’appui à la proposition de supprimer 
l’obligation de fournir des rapports financiers intermédiaires et, en 
particulier, la crainte de ne pouvoir accéder en temps utile à 
l’information financière pertinente ont incité les ACVM à 
abandonner cette proposition.

Les ACVM proposent maintenant de supprimer le rapport 
semestriel et d’instaurer un rapport intermédiaire pour toutes les 
périodes intermédiaires. Le rapport intermédiaire se compose 
d’une page de titre, des faits saillants trimestriels, qui nécessitent
une brève analyse des activités et de la trésorerie de l’émetteur 
émergent, de rapports financiers intermédiaires et d’une attestation 
du chef de la direction et du chef des finances.

L’émetteur émergent peut fournir, en plus des faits saillants 
trimestriels, un rapport de gestion plus traditionnel dans la forme 
prescrite par le Règlement 51-102 ou en fonction de l’information 
prévue aux rubriques 18, 20 et 21 de l’Annexe 51-103A1. 
L’émetteur émergent qui souhaite déposer les documents prévus 
par le Règlement 51-102 plutôt que ceux prévus par le projet de 
Règlement 51-103 doit obtenir une dispense.
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appropriée des rapports financiers intermédiaires en 
fonction de la nature de l’entreprise et d’autres facteurs 
pertinents.

� Les rapports semestriels pourraient être suffisants pour 
permettre aux investisseurs d’évaluer les sociétés en 
démarrage sans activités importantes. 

� Les rapports trimestriels ne sont pas si importants pour les 
investisseurs, qui accordent surtout de l’importance à la 
direction de l’émetteur, à son plan stratégique, à ses 
terrains, à la structure de son capital, à sa situation de 
trésorerie, à ses fonds en caisse et à ses placements à court 
terme.

� La suppression de l’obligation de fournir des rapports 
financiers intermédiaires profite surtout aux émetteurs 
émergents ayant une petite capitalisation boursière et à 
ceux qui n’ont pas besoin de capitaux supplémentaires à 
court terme. 

� Les émetteurs émergents qui veulent établir une 
comparaison avec les émetteurs inscrits à la cote de la 
TSX ou qui sont intéressés à passer à la TSX pourront 
fournir des rapports financiers intermédiaires.

� Les placeurs, les mandataires ou les investisseurs peuvent 
faire pression sur les émetteurs émergents qui ont besoin 
d’un accès aux marchés financiers afin qu’ils établissent 
des rapports financiers intermédiaires, ce qui peut reporter 
le financement jusqu’à ce que les rapports soient établis.

� Le rapport semestriel concorde avec les obligations 
d’autres territoires, tels que l’Australie, le Royaume-Uni,
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Hong Kong et l’Afrique du Sud (aucune atteinte à la 
réputation).

� La suppression du rapport intermédiaire du 1er trimestre ne 
modifiera pas de manière importante le dossier 
d’information puisque ce rapport n’est finalisé que peu de
temps après les états financiers annuels.

� La majorité des actionnaires et des investisseurs ne lisent 
ni les états financiers ni le rapport de gestion.

1.2. Article 13 du 
règlement 
publié pour 
consultation 

Suppression de 
l’obligation de 
fournir des 
rapports 
financiers 
intermédiaires –
commentaires 
généraux contre

Onze intervenants sont contre la suppression de l’obligation 
de fournir des rapports financiers intermédiaires, notamment 
pour les motifs suivants :

� Les investisseurs ont besoin de certaines informations 
contenues dans les rapports financiers intermédiaires (par 
exemple, la situation de trésorerie, les frais d’exploitation, 
les comptes fournisseurs, la situation au regard des options 
d’achat d’actions et des bons de souscription et les 
opérations avec des personnes apparentées, les 
engagements de dépenses liées aux terrains et le taux 
d’érosion du capital).

� Il faudrait attendre huit mois chaque année pour connaître 
le fonds de roulement.

� L’absence d’information aura des répercussions sur la 
capacité des autorités en valeurs mobilières à superviser le 
marché du capital de risque.

� La communauté financière considérera les émetteurs 
émergents comme des placements de niveau inférieur sur 
lesquels il existe peu d’information.

Nous prenons acte des commentaires. Comme il est indiqué à la 
rubrique 1.1 du présent résumé, les ACVM ont abandonné la 
recommandation de supprimer l’obligation de fournir des rapports 
financiers intermédiaires et la proposition d’introduire un rapport 
semestriel et proposent, pour les première, deuxième et troisième 
périodes intermédiaires, un rapport intermédiaire composé d’une 
page de titre, d’un rapport financier intermédiaire, des faits 
saillants trimestriels et d’une attestation du chef de la direction et 
du chef des finances.
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� Les conseils d’administration auront du mal à déterminer 
l’information qui doit être communiquée et le niveau de 
détails à donner pour la période intermédiaire s’ils optent 
pour le dépôt facultatif.

� La suppression de l’obligation de fournir des rapports 
financiers intermédiaires pourrait avoir un effet 
défavorable sur la gouvernance :

o Un intervenant sait par expérience que les 
obligations d’information occasionnelle incitent la 
plupart des émetteurs à prendre la gouvernance au 
sérieux.

o Le rapport trimestriel permet au conseil d’être plus 
rapidement au fait des insuffisances comptables.

� Le fait de réduire la communication d’information des 
émetteurs émergents compliquera le passage de la Bourse 
de croissance TSX à la TSX. La proposition crée des 
incitatifs à demeurer à la Bourse de croissance TSX
(moins d’obligations d’information).

� Le fait de permettre qu’une année complète s’écoule avant 
l’établissement d’états financiers audités (même si des 
états financiers intermédiaires semestriels sont fournis) 
augmenterait considérablement le risque pour les 
investisseurs.

� Il ne faut pas faire de comparaison avec d’autres territoires
(comme l’Australie ou le Royaume-Uni) en ce qui 
concerne le rapport semestriel et ce, pour les motifs 
suivants :
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o Ces territoires n’ont jamais exigé la présentation de 
rapports trimestriels.

o Ils ne font pas de distinction entre les sociétés à 
petite capitalisation et les sociétés à grande 
capitalisation.

o Il arrive parfois que les émetteurs de certains 
secteurs d’activité (p. ex. le secteur minier) doivent 
fournir certains types d’information trimestrielle.

o Un nombre croissant de sociétés australiennes du 
secteur des ressources ont choisi de s’inscrire à la 
cote de bourses canadiennes, ce qui laisse entendre 
que les avantages liés à l’accès au capital et à un 
bassin d’investisseurs bien établi compensent les 
coûts de dépôt d’états financiers supplémentaires.

� Pour les sociétés émergentes qui n’exercent pas d’activités 
dans le secteur des matières premières, une diminution des 
obligations de déclaration pourrait se traduire par une 
augmentation du coût du capital. Les nouveaux 
investisseurs pourraient décider de reporter leur 
investissement à la prochaine communication 
d’information financière. 

� Les ACVM ont remarqué que les émetteurs émergents 
reçoivent peu d’attention de la part des analystes et des 
courtiers, ce qui donne à penser que l’information sur ces 
émetteurs est peut-être déjà limitée. La proposition 
n’aborde pas la question du peu d’attention de la part des 
analystes et des courtiers, mais le fait qu’elle réduit les 
obligations d’information pourrait aggraver le problème. 
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� Le niveau de liquidité des émetteurs émergents est bas en 
partie en raison de l’absence de nouvelles importantes. La 
suppression des rapports financiers intermédiaires 
contribuera à maintenir un bas niveau de liquidité. Les 
états financiers et le rapport de gestion fournissent des 
informations dont le marché peut se servir pour réaliser 
des opérations.

� Les rapports financiers intermédiaires ne risquent pas de 
fournir en double des informations communiquées 
ailleurs. Ils complètent les déclarations de changement 
important en présentant les incidences financières des 
changements importants survenus dans une entreprise. La 
plupart des déclarations de changement important ne 
rendent pas compte des incidences financières des 
opérations et des événements. 

� La comparabilité entre émetteurs décroît lorsque certains 
d’entre eux établissent des rapports semestriels et d’autres, 
des rapports trimestriels. Par exemple, selon certains 
principes comptables, des tests de dépréciation doivent 
être effectués à la fin de la période de présentation de 
l’information financière. Ces tests pourraient entraîner des 
différences, en ce qui a trait au moment d’établissement et 
au montant de la perte de valeur, entre des entités qui ne 
produisent pas leurs rapports à la même fréquence.

� Certains émetteurs qui ont d’importantes activités à 
l’étranger ne reçoivent d’information sur celles-ci qu’aux 
dates de présentation de l’information. Sans obligation de 
fournir de l’information trimestrielle, ils ne recevront pas 
d’information sur le rendement de ces activités à l’étranger
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en temps opportun.

� La proposition pourrait obliger les auditeurs à appliquer 
des méthodes plus poussées, en particulier si les contrôles 
et les procédures de gestion mis en place pour déterminer 
les événements postérieurs ne sont pas adéquats et que 
l’information financière interne n’est pas établie 
conformément aux IFRS. Le coût d’audit pourrait réduire 
les avantages découlant de la suppression de la 
présentation de l’information trimestrielle. 

� Les placeurs veulent généralement que les auditeurs d’une 
société les rassurent au sujet des changements survenus 
dans l’actif, le passif, les produits et les résultats après la 
présentation des plus récents états financiers inclus ou 
intégrés par renvoi dans un prospectus, ce qui pourrait 
avoir une incidence sur le moment de la tenue et le coût 
des activités de collecte de capitaux.

� La Bourse de Hong Kong rend les rapports trimestriels 
obligatoires pour le marché des sociétés à petite 
capitalisation, et l’on s’attend à ce qu’elle adopte un 
régime d’information trimestrielle pour son marché des 
sociétés à grande capitalisation.

� L’information financière trimestrielle permet 
l’établissement d’informations prévisionnelles optimales, 
et elle est essentielle pour les émetteurs émergents dont les 
activités sont saisonnières. L’omission de l’information 
financière trimestrielle nuit à la capacité des investisseurs 
d’intervenir en temps opportun et de manière efficace. 

� Il est relativement simple et peu coûteux d’établir et de 
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diffuser des rapports financiers intermédiaires. En 
l’occurrence, les exigences actuelles ne sont pas lourdes. 
Les économies ne contrebalanceraient pas le coût plus 
élevé du capital pour l’émetteur.

1.3. Article 13 du 
règlement 
publié pour 
consultation 

Suppression de 
l’obligation de 
fournir des 
rapports 
financiers 
intermédiaires –
rapport 
intermédiaire 
modifié

Trente-deux intervenants sont en faveur de la suppression de 
l’obligation de fournir des rapports financiers intermédiaires, 
sous réserve de certaines modifications. Ils proposent
notamment ce qui suit :

� Étant donné que les investisseurs s’intéressent surtout à la 
situation de trésorerie de l’émetteur émergent, à ses 
sources de financement et aux progrès accomplis vers 
l’atteinte de ses objectifs (l’Australie en est un exemple), 
on devrait remplacer les rapports financiers intermédiaires 
par des rapports couvrant des périodes de trois et neuf 
mois comprenant l’information suivante sur l’émetteur :
situation de trésorerie, fonds de roulement, sources de 
financement, principaux emplois de la trésorerie au cours 
du trimestre et changements dans la structure du capital à 
ces dates. La communication en temps opportun
d’information relative aux dépenses et aux flux de 
trésorerie aide le marché à déterminer si ces entités sont en 
voie d’atteindre leurs objectifs.

� On devrait introduire un rapport couvrant des périodes de 
trois et neuf mois qui comprendrait notamment de 
l’information sur ce qui suit : a) la situation de trésorerie, 
le fonds de roulement, les sources de financement, les 
changements dans la structure du capital et les principaux 
emplois de la trésorerie; et b) les programmes 
d’exploration et de recherche, car le marché peut 

Nous remercions les intervenants de leurs commentaires, mais la 
création d’une nouvelle forme d’information financière qui 
fonctionnerait parallèlement aux IFRS et qui ne serait pas 
entièrement prévue par les IFRS ni conforme à ceux-ci n’est pas 
appropriée pour le moment. 
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s’intéresser aux fonds en caisse de la société, à son taux 
d’érosion du capital, à ses sources de financement et aux 
progrès accomplis vers l’atteinte de ses objectifs. Il n’est 
pas jugé nécessaire d’accompagner cette information 
intermédiaire d’une attestation du chef de la direction ou 
du chef des finances. 

1.4. Article 13 du 
règlement 
publié pour 
consultation 

Suppression de 
l’obligation de 
fournir des 
rapports 
financiers 
intermédiaires –
certains émetteurs 
seulement

Trois intervenants sont en faveur de la suppression de 
l’obligation de fournir des rapports financiers intermédiaires
pour certains petits émetteurs seulement, notamment pour les 
motifs suivants :

� Il serait peut-être bon de rendre l’information financière 
intermédiaire facultative pour les sociétés émergentes du 
secteur des matières premières (investissements dans l’or, 
les métaux et les métaux précieux) puisque les principaux 
vecteurs de valeur dans ce secteur sont les résultats de 
forage, les études techno-économiques, les études de 
préfaisabilité ou les mises à jour relatives aux ressources.

� Les petits émetteurs émergents au stade de l’exploration 
font exception : chaque trimestre, il suffit de déclarer les 
flux de trésorerie et la situation de trésorerie ainsi que 
fournir des mises à jour sur l’exploration et des 
renseignements sur les opérations importantes.

� La proposition peut convenir aux petits émetteurs inactifs 
ou à un stade précoce de développement.

� Il pourrait être opportun de demander aux petites sociétés 
appartenant à certains secteurs et qui sont au stade de 
l’exploration de fournir de l’information financière
intermédiaire, notamment sur les dépenses 

Nous remercions les intervenants de leurs commentaires, mais les 
ACVM sont d’avis qu’une autre stratification du régime 
réglementaire pour les petits émetteurs n’est pas appropriée pour le 
moment.
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opérationnelles, les flux de trésorerie, la situation de 
trésorerie et les opérations avec des personnes apparentées
(accompagnée d’attestations de la direction).

2. Opportunité des autres modifications si nous décidons de ne pas supprimer l’obligation d’information financière intermédiaire trimestrielle (Question 2)

2.1. Règlement 
publié pour 
consultation 

Le jeu en vaut-il
la chandelle? –
commentaires 
généraux pour

Quarante-trois intervenants sont pour l’adoption du projet de 
règlement même si nous décidons de ne pas supprimer
l’obligation de fournir des rapports financiers trimestriels, 
notamment pour les motifs suivants :

� Les modifications apportées aux obligations de dépôt de 
déclarations d’acquisition d’entreprise justifient le 
changement.

� Le fait d’avoir un règlement s’appliquant expressément 
aux émetteurs émergents aidera les membres de la 
direction à fournir de l’information de qualité et rendra 
moins coûteuse la conformité à la réglementation.

� La mise en œuvre d’un règlement adapté aux marchés du 
capital de risque est justifiée compte tenu du rôle des 
émetteurs émergents sur le marché canadien des titres de 
capitaux propres et des caractéristiques du marché 
canadien du capital de risque (les émetteurs émergents 
n’ont généralement pas les ressources administratives et 
financières des grandes sociétés).

� L’adoption des autres propositions sera peut-être
nécessaire afin de créer une plateforme convenable pour 
l’évaluation de l’incidence des modifications 
réglementaires sur les émetteurs émergents.

� Les autres propositions réduiront le fardeau réglementaire.

Nous prenons acte des commentaires. 
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� Le rapport annuel simplifiera les obligations de déclaration 
des émetteurs émergents.

� Les nouvelles règles de gouvernance et l’obligation 
d’indépendance de la majorité des membres du comité 
d’audit sont vues d’un bon œil.

2.2. Règlement 
publié pour 
consultation 

Le jeu en vaut-il
la chandelle? –
commentaires 
généraux contre

Six intervenants sont contre le projet de règlement sans 
supprimer l’obligation de fournir des rapports financiers 
trimestriels, notamment pour les motifs suivants :

� L’audit du rapport annuel serait plus coûteux, car il 
faudrait s’assurer qu’aucune information contenue dans ce 
rapport ne contredit les états financiers. 

� L’introduction de l’obligation d’établir un rapport annuel 
impose un fardeau supplémentaire sans avantage 
compensatoire, étant donné qu’il est rare, au Québec, que 
des sociétés d’exploitation minière effectuent des 
placements au moyen d’un prospectus simplifié.

o L’information minière qui doit figurer 
obligatoirement dans le rapport annuel demanderait
beaucoup de temps aux géologues.

o L’ajout d’information de gestion dans le rapport 
annuel exige des émetteurs émergents qu’ils 
établissent cette information plusieurs semaines 
plus tôt qu’ils ne le feraient sous le régime actuel.

� Le fait d’exiger davantage d’information, d’indices de 
référence et de descriptions augmenterait inutilement le 
fardeau des sociétés, plutôt que de permettre à certaines 
d’entre elles de répondre à la demande du marché. Le 

Nous sommes d’avis que les éléments suivants font qu’il vaut la 
peine de mettre en œuvre le projet de règlement, malgré 
l’élimination de la proposition de supprimer l’obligation de fournir 
des rapports financiers intermédiaires :

� introduction de l’obligation d’établir un rapport annuel; 
� simplification de l’information à fournir pour les périodes 

intermédiaires;
� remplacement de la déclaration d’acquisition d’entreprise 

par une déclaration d’acquisition importante;
� suppression de l’obligation d’établir des états financiers pro

forma pour les acquisitions importantes;
� introduction de nouvelles règles de gouvernance relatives 

aux conflits d’intérêts, aux opérations avec des personnes 
apparentées et aux opérations d’initiés; 

� simplification de la circulaire de sollicitation de 
procurations; 

� adaptation de l’information à fournir sur la rémunération 
des administrateurs et des membres de la haute direction;

� suppression de l’obligation d’indiquer la juste valeur des 
options d’achat d’actions à la date d’attribution.
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fardeau sera plus lourd pour la plupart des sociétés, à 
l’exception des sociétés pétrolières et gazières et d’autres 
sociétés qui génèrent des produits d’exploitation.

� La mise en œuvre du projet n’est pas justifiée compte tenu 
des coûts et des défis qu’elle implique pour les émetteurs 
émergents. Il faudrait pouvoir intégrer au régime actuel les
éléments avantageux du projet (p. ex. le seuil d’acquisition 
significative).

� Bon nombre de nos clients ne sont pas en faveur de 
l’obligation d’établir des rapports annuels et semestriels 
exhaustifs si celle-ci ne fait que s’ajouter à leurs 
obligations d’information actuelles. Ils souhaitent réduire 
leur fardeau et leurs frais administratifs, non les 
augmenter. 

3. Le dépôt d’états financiers complets est-il nécessaire? (Question 3)

3.1. Article 13 du 
règlement 
publié pour 
consultation

Pertinence du 
dépôt de rapports 
complets s’il y a 
dépôt obligatoire 
de rapports 
financiers 
intermédiaires 

Trois des intervenants sont d’avis que des états financiers 
intermédiaires complets sont nécessaires. Trois autres font des 
commentaires sur l’applicabilité et expriment des 
préoccupations quant au nouveau régime de communication 
de l’information proposé, notamment pour les motifs 
suivants :

� Il pourrait être moins coûteux d’établir une version allégée 
d’information financière, mais cette information pourrait 
ne pas être aussi pertinente ou fiable que l’information 
établie selon les PCGR ni comparable à celle-ci.

� Des renseignements financiers moins complets qui ne 
répondent pas aux critères d’IAS 34 ne devraient pas 

Nous prenons acte des commentaires.
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servir de substitut aux rapports financiers intermédiaires.

� La communication d’une version allégée d’information 
financière augmente le risque de publication de 
renseignements délibérément ou involontairement 
trompeurs, ce qui pourrait en inciter certains à 
communiquer des mesures financières sans avoir dressé un 
portrait complet de la situation financière ni établi d’états 
financiers complets à l’interne. Sans la discipline 
qu’impose l’établissement d’un jeu complet d’états 
financiers, il y aurait un risque indûment élevé que 
l’information communiquée renferme des erreurs.

� La solution proposée pour remplacer l’obligation de 
fournir des rapports financiers intermédiaires ne permettra 
pas forcément de gagner beaucoup de temps, car 
l’établissement de chiffres exacts exige à la base un 
contrôle diligent important.

� La solution proposée pour remplacer l’obligation de 
fournir des rapports financiers intermédiaires ne serait pas 
avantageuse, car elle imposerait un nouveau régime 
d’information aux émetteurs émergents; la nécessité de se 
familiariser avec de nouvelles obligations d’information 
annulerait presque entièrement tout avantage que pourrait 
procurer la suppression de l’obligation de fournir des 
rapports financiers intermédiaires. De plus, d’autres 
obligations d’information continue et lois sur les valeurs 
mobilières applicables exigent des émetteurs qu’ils 
communiquent les informations importantes et les 
changements importants qui surviennent entre la date du 
rapport annuel et la date du rapport semestriel, ce qui 
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réduit l’utilité du nouveau régime proposé.

� Le régime actuel convient aux émetteurs émergents, à 
l’exception peut-être des petites sociétés de certains 
secteurs qui sont au stade de l’exploration.

3.2. Article 13 du 
règlement 
publié pour 
consultation

Solution de 
rechange aux 
rapports 
financiers 
intermédiaires 
complets 

Trente-huit des intervenants estiment qu’une solution de 
rechange à l’obligation de fournir des états financiers 
intermédiaires complets serait acceptable. Ces intervenants :

� proposent de supprimer le rapport de gestion et de ne 
conserver que les notes clés des rapports financiers 
intermédiaires, du fait que l’information clé se trouve dans 
les chiffres de ces états financiers et dans les 
communiqués publiés durant le trimestre. Les notes clés 
sont celles qui concernent la continuité de l’exploitation, 
le capital-actions (y compris les options et les bons de 
souscription), les immobilisations corporelles, les actifs de 
prospection et d’évaluation, les engagements et les 
personnes apparentées;

� proposent de supprimer le rapport de gestion intermédiaire 
du fait qu’il ne fournit pas vraiment d’informations 
supplémentaires;

� proposent d’éliminer l’obligation de fournir un rapport de 
gestion intermédiaire et les attestations afférentes;

� proposent de donner de l’information sur les fonds en 
caisse, les actions émises et le nombre total d’actions après 
dilution en précisant le nombre d’options et de bons de 
souscription pouvant être exercés et leur prix d’exercice. 
Ils proposent d’inclure une attestation du chef de la 
direction et du chef des finances pour garantir l’exactitude 

Nous prenons acte des commentaires au sujet des solutions de 
rechange aux états financiers intermédiaires complets. Comme il 
est indiqué à la rubrique 1.1 du présent résumé, nous proposons de 
supprimer le rapport de gestion pour toutes les périodes 
intermédiaires et de le remplacer par les faits saillants trimestriels.
Les ACVM soulignent qu’IAS 34 indique que le rapport financier 
intermédiaire est destiné à actualiser les informations fournies dans 
le jeu complet d’états financiers annuels le plus récent. En 
conséquence, le rapport financier intermédiaire comprend moins 
de notes qu’un jeu complet d’états financiers annuels.

Toutefois, comme il est indiqué à la rubrique 1.3 du présent 
résumé, les ACVM sont d’avis qu’une nouvelle forme 
d’information financière pour les périodes intermédiaires, qui n’est 
pas prévue par les IFRS, n’est pas appropriée pour le moment.
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de l’information financière communiquée;

� sont d’avis que la communication de rapports trimestriels 
plus spécifiques pourrait convenir aux petites sociétés de 
certains secteurs qui sont au stade de l’exploration 
(lesquels présenteraient notamment les dépenses 
opérationnelles, les flux de trésorerie, la situation de 
trésorerie et les opérations avec des personnes 
apparentées);

� croient qu’il est préférable, si l’objectif est d’alléger les 
obligations d’information, d’adopter une approche 
graduelle et de moindre portée que la suppression de 
l’obligation de fournir des rapports financiers 
intermédiaires, comme :

o a) adopter l’approche du Royaume-Uni – rapports 
intermédiaires (aucun rapport financier ni rapport 
de la direction), 

o b) alléger les exigences relatives aux rapports 
financiers intermédiaires, 

o c) exiger que les émetteurs aient un site Web à jour 
(comme au Royaume-Uni);

� sont d’avis qu’en l’absence de rapports financiers 
intermédiaires complets, il faudrait à tout le moins fournir 
le solde des fonds en caisse et de la dette dans le cas des 
sociétés au stade de l’exploration et du développement;

� croient que les rapports trimestriels devraient comprendre 
le bilan, l’état des résultats, le tableau des flux de 
trésorerie (et les notes afférentes), mais pas le rapport de 
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gestion;

� recommandent la publication de rapports intermédiaires 
contenant de l’information sur ce qui suit : a) la situation 
de trésorerie, le fonds de roulement, les sources de 
financement, la variation de la structure du capital et les 
principaux emplois de la trésorerie et b) les programmes 
d’exploration ou de recherche, étant donné que la 
communication en temps opportun de l’information 
concernant les dépenses, et les flux de trésorerie en 
général, aide le marché à comprendre dans quelle mesure 
les entités atteignent leurs objectifs. Ces intervenants ne 
jugent pas nécessaire d’accompagner cette information 
intermédiaire d’une attestation du chef de la direction ou 
du chef des finances;

� recommandent un rapport pour la période de trois mois et 
de neuf mois contenant de l’information sur ce qui suit :
a) la situation de trésorerie, le fonds de roulement, les 
sources de financement, la variation de la structure du 
capital et les principaux emplois de la trésorerie et b) les 
programmes d’exploration ou de recherche, car le marché 
pourrait s’intéresser aux fonds en caisse de la société, à 
son taux d’érosion du capital, à ses sources de financement 
et aux progrès accomplis vers l’atteinte de ses objectifs. Ils 
ne jugent pas nécessaire d’accompagner cette information 
intermédiaire d’une attestation du chef de la direction ou 
du chef des finances. 
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4. La suppression de l’obligation de déposer des états financiers pour les premier et troisième trimestres vous dissuaderait-elle d’investir dans les émetteurs 
émergents? (Questions 4 et 5)

4.1. Règlement 
publié pour 
consultation

Aucune incidence 
sur la décision 
d’investir

Quarante-deux intervenants affirment que cela ne les 
dissuaderait pas d’investir, notamment pour les motifs 
suivants :

� Ils fondent leur décision d’investir sur des renseignements 
tels que les fonds en caisse sur 12 mois, la direction et la 
capacité de l’émetteur d’acquérir des terrains de qualité et 
de réunir des fonds. Les états financiers ne fournissent pas 
ces renseignements. 

� Les rapports financiers annuels et semestriels ainsi que les 
communiqués et les autres sources d’information sur ces
sociétés sont suffisants pour prendre la décision d’investir 
ou non dans des émetteurs émergents.

� L’absence d’information trimestrielle ne dissuadera
personne d’investir dans des émetteurs émergents si 
d’autres formes de rapports financiers intermédiaires sont 
exigés et fournis.

� Les décisions d’investissement dans des sociétés minières 
au stade de l’exploration sont prises en tenant compte 
a) des dirigeants et des administrateurs de la société, b) des 
projets miniers, c) de la structure du capital et d) de la 
trésorerie et des placements à court terme. Or on trouve 
cette information dans les plus récents états financiers et 
communiqués et sur les sites Web.

� La réputation des émetteurs émergents ne souffrirait pas 

Nous prenons acte des commentaires.
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du fait que les rapports semestriels s’alignent sur les 
exigences d’autres territoires, tels que l’Australie, le 
Royaume-Uni, Hong Kong et l’Afrique du Sud (aucune 
atteinte à la réputation).

� La suppression des rapports financiers intermédiaires ne 
dissuaderait personne d’investir, mais elle exigerait plus 
de prudence et pourrait se traduire par des moins-values.

4.2. Incidence sur la 
décision 
d’investir

Deux intervenants affirment que la suppression des rapports 
intermédiaires aurait un effet dissuasif sur leur décision 
d’investir, sans les dissuader complètement, notamment pour 
les motifs suivants :

� Ils n’auraient pas le même niveau de confiance et 
pourraient trouver frustrant d’avoir de mauvaises surprises 
en raison d’un manque d’information ou d’un retard dans 
sa présentation. Ils investissent rarement dans des 
émetteurs qui produisent seulement un rapport semestriel.

� Ils investiraient dans des émetteurs étrangers qui ne 
produisent qu’un rapport semestriel; toutefois, ils 
cibleraient ceux qui ont une forte capitalisation et qui 
disposent de diverses sources d’information faciles à 
obtenir.

Nous prenons acte des commentaires.

5. Serait-il moins fastidieux ou aussi exigeant d’établir une version allégée d’information financière trimestrielle? (Question 6)

5.1. Article 13 du 
règlement 
publié pour 
consultation

Moins fastidieux Trente-deux intervenants sont d’avis qu’il serait moins 
fastidieux d’établir une version allégée d’information 
financière trimestrielle, notamment pour les motifs suivants :

� La communication d’information financière 
complémentaire axée sur la situation de trésorerie et les 

Nous remercions les intervenants de leurs commentaires. 
Toutefois, comme il est indiqué à la rubrique 1.3 du présent 
résumé, les ACVM sont d’avis qu’une nouvelle forme 
d’information financière pour les périodes intermédiaires, qui ne 
n’est pas prévue par les IFRS, n’est pas appropriée pour le 
moment.
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sources de financement allégerait considérablement le 
fardeau de la communication d’information et ne serait pas 
trop fastidieuse pour l’émetteur et la direction étant donné 
que, conformément aux bonnes pratiques de gouvernance, 
ils sont déjà tenus d’assurer un suivi régulier des résultats 
financiers et opérationnels, ce qui inclut l’établissement 
d’une analyse des flux de trésorerie et des données du
bilan.

� Dans une certaine mesure, l’établissement d’une version 
allégée d’information financière permettrait de gagner du 
temps et d’économiser de l’argent, mais pas de façon aussi 
importante que ce que permettrait la suppression de 
l’obligation de déposer des rapports trimestriels.

5.2. Article 13 du 
règlement 
publié pour 
consultation

Aussi exigeant Sept intervenants affirment qu’il serait aussi exigeant d’établir 
une version allégée d’information financière, notamment pour 
les motifs suivants :

� À moins de supprimer uniquement le rapport de gestion et 
certaines notes financières non importantes, la création 
d’une nouvelle forme d’information financière pour les 
périodes intermédiaires n’en vaut pas la peine.

� Le fait d’établir un bilan et un état du résultat global 
uniquement pour les premier et troisième trimestres 
permettra à la direction de gagner du temps, car elle n’aura 
pas à rédiger de notes des états financiers ni de rapport de
gestion; toutefois, il resterait quand même beaucoup de 
travail à faire sur le plan comptable étant donné qu’il 
faudrait établir le bilan et l’état du résultat global 
conformément aux IFRS. Il faudrait voir si l’approbation, 

Nous prenons acte des commentaires.
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l’attestation et les délais demeureraient les mêmes.

� La solution proposée pour remplacer les rapports 
financiers intermédiaires ne permettrait pas forcément de 
gagner beaucoup de temps, car l’établissement de chiffres 
exacts exige à la base un contrôle diligent important.

� Les émetteurs, les conseillers juridiques et les autres 
participants au marché devraient se familiariser avec un 
nouveau régime d’information. De plus, d’autres 
obligations d’information (déclaration de changement 
important) prévoiraient de l’information similaire qui 
rendrait pour ainsi dire inutile toute autre forme 
d’information.

5.3. Article 13 du 
règlement 
publié pour 
consultation

Cela dépend de la 
nature de la 
version allégée

Deux intervenants sont d’avis que la question de savoir si une 
version allégée d’information financière serait moins 
fastidieuse ou aussi exigeante dépend de la nature de la 
version allégée, notamment pour le motif suivant :

� Il est préférable, autant que possible, de chercher à faire 
preuve de concision plutôt que d’adopter une nouvelle 
forme d’information.

Nous prenons acte des commentaires.

6. Le seuil de 100 % de la capitalisation boursière convient-il pour déterminer si l’émetteur doit fournir des états financiers en cas d’acquisition significative? 
(Question 7)

6.1. Paragraphe 1
de l’article 1,
« acquisition 
importante »,
du règlement 
publié pour 
consultation

Le seuil convient Trente-huit intervenants affirment que le seuil de 100 %
convient pour déterminer si l’émetteur doit fournir des états 
financiers en cas d’acquisition significative, notamment pour 
les motifs suivants :

� Bien que le concept d’« entreprise » doive faire l’objet 
d’un examen plus approfondi, le seuil de 100 % convient 

Nous remercions les intervenants de leurs commentaires au sujet 
du seuil de 100 %. Nous sommes d’avis que la révision du concept 
d’« entreprise » devrait être entreprise dans le cadre d’un projet 
plus vaste qui comprendrait également un examen de son 
utilisation dans le Règlement 51-102 sur les obligations 
d’information continue, et vraisemblablement dans d’autres 
règlements. Cela sort toutefois du cadre du projet actuel.
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pour déterminer si l’entreprise a une valeur suffisamment 
importante.

� Le seuil de 100 % de la capitalisation boursière signale 
une opération de transformation pour l’émetteur.

� Il pourrait être opportun de supprimer l’obligation 
d’inclure des états financiers, peu importe le degré de 
significativité de l’acquisition.

� S’il y a obligation de fournir des états financiers en cas 
d’acquisition, le seuil de 100 % convient étant donné qu’il 
concorde avec le concept d’acquisition d’une « activité 
principale » dont il est question dans le Règlement 41-101.

Nous sommes d’accord pour dire que le seuil de 100 % de la 
capitalisation boursière indique une opération de transformation 
pour les émetteurs émergents et qu’il s’agit d’un seuil approprié. 
C’est d’ailleurs l’un des éléments qui a motivé la décision de 
proposer ce seuil.

Toutefois, nous sommes d’avis que les états financiers sont 
nécessaires pour certaines opérations de transformation, y compris 
les acquisitions importantes.

6.2. Paragraphe 1
de l’article 1,
« acquisition 
importante »,
du règlement 
publié pour 
consultation

Le seuil ne 
convient pas

Neuf intervenants sont d’avis que le seuil de 100 % ne 
convient pas pour déterminer si l’émetteur doit fournir des 
états financiers en cas d’acquisition significative. Ces 
émetteurs :

� sont en faveur d’un seuil de 50 % comme mesure pour 
déterminer si les acquisitions sont significatives, car un tel 
pourcentage impose un niveau de responsabilité et 
d’information suffisant;

� proposent un seuil de 60 % pour établir si une acquisition
est significative, plutôt qu’un seuil de 100 %;

� sont d’avis que le seuil devrait être de 40 % dans le cas des 
prises de contrôle inversées et des acquisitions, étant 
donné que les états financiers fournissent de l’information 
utile aux investisseurs;

� sont en faveur d’un seuil de 25 %. Les ACVM devraient 
effectuer des comparaisons avec les exigences d’autres 

Nous remercions les intervenants de leurs commentaires, mais
nous sommes d’avis que le seuil de 100 % convient du fait qu’il 
signale une opération de transformation pour les émetteurs 
émergents. Combiné à d’autres obligations d’information prévues 
dans le règlement, comme l’obligation de produire une déclaration 
de changement important, y compris de déclarer les opérations 
avec une entité apparentée (voir l’Annexe 51-103A2, Déclaration 
de changement important ou autre information importante), 
l’obligation de produire un rapport annuel et l’obligation de 
déposer les communiqués renfermant de l’information financière, 
le seuil rend bien compte de l’information sur laquelle les 
investisseurs doivent se fonder pour prendre une décision 
d’investissement éclairée. De plus, si les actifs en question sont 
des actifs importants pour l’émetteur émergent, il devrait en être 
question dans la note concernant le regroupement d’entreprises. 

Nous croyons que, dans l’ensemble, le règlement réalise un juste 
équilibre entre le besoin d’information de l’investisseur (pour sa 
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territoires avant de modifier le seuil d’importance ou 
d’éliminer l’obligation de produire une déclaration 
d’acquisition d’entreprise;

� pensent que le rehaussement du seuil relatif aux 
acquisitions significatives n’est pas souhaitable et ne 
concorde pas avec les principes qui sous-tendent le droit 
des valeurs mobilières;

� soulignent que l’obligation de communiquer des états 
financiers pour des acquisitions récentes ou probables est 
fondée sur les seuils des déclarations d’acquisition 
d’entreprise. Ainsi, il conviendrait d’envisager d’appliquer 
un seuil plus bas lorsque l’émetteur dépose un prospectus 
ou une circulaire de sollicitation de procurations étant 
donné que l’information concernant les acquisitions 
récentes ou probables est particulièrement utile aux 
investisseurs qui envisagent de souscrire des titres;

� sont d’avis que le seuil de 100 % pour établir si une 
acquisition est significative est trop élevé compte tenu du 
fait que les notes des états financiers peuvent contenir 
certains renseignements utiles sur les actifs qui, autrement, 
ne seraient pas disponibles après la fusion ou le 
regroupement. Ils ne croient pas que les émetteurs 
engageraient des coûts supplémentaires s’ils ont déjà 
déposé des états financiers historiques;

� pensent que, dans le cas des petits émetteurs, le seuil 
engloberait toute acquisition de faible valeur monétaire. 
Dans le cas des grands émetteurs, le seuil engloberait les 
acquisitions ayant une valeur monétaire élevée. Selon les 
intervenants, il serait préférable de fixer des montants 

protection) et celui de l’émetteur émergent de bénéficier d’un 
régime d’information simplifié et efficace (promotion de 
l’efficience sur les marchés financiers). Le marché du capital de 
risque du Canada est unique et ne peut être directement comparé à 
la plupart des autres marchés. Nous ne croyons pas que 
l’établissement d’une comparaison avec d’autres territoires soit
approprié.

Dans le cadre d’un placement, l’émetteur a l’obligation de révéler 
tout fait important de façon « complète, véridique et claire ». Si la 
valeur d’une acquisition est inférieure au seuil de 100 %, 
l’émetteur devra évaluer l’information qu’il entend communiquer 
et déterminer s’il lui faut fournir d’autres informations pour 
s’acquitter de cette obligation. 

Les petites acquisitions, selon leur valeur monétaire, seront plus 
significatives pour les petits émetteurs émergents que pour les 
grands émetteurs émergents. Les états financiers devraient être 
communiqués lorsqu’une acquisition est importante, peu importe 
sa valeur monétaire, mais l’émetteur pourrait être dans l’obligation 
de fournir une déclaration de changement important même si une 
acquisition ne constitue pas une acquisition importante. Nous 
sommes d’avis que cette information doit être fondée sur le 
principe de l’importance relative. L’établissement de montants
arbitraires minimal et maximal en fonction de la valeur monétaire 
n’est pas approprié pour le moment.

Nous croyons savoir que ce ne sont pas tous les émetteurs qui 
établissent des états financiers et, parmi ceux qui le font, les états 
financiers peuvent ne pas être établis conformément aux normes de
communication de l’information financière applicables aux 
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minimal et maximal en plus du seuil;

� constatent que, pour de nombreuses acquisitions 
significatives, les émetteurs n’auront pas à communiquer 
leurs états financiers même s’ils les ont déjà établis pour 
leurs besoins internes et aux fins d’évaluation. 

sociétés ouvertes, de sorte qu’ils peuvent ne pas être disponibles 
ou exiger d’importantes améliorations afin d’être communiqués.
Nous sommes d’avis que le coût associé à pareille obligation 
dépasse l’avantage qu’elle procurerait.

6.3. Paragraphe 1
de l’article 1,
« acquisition 
importante »,
du règlement 
publié pour 
consultation

Cela dépend du 
maintien de 
l’obligation de 
communiquer des 
rapports 
trimestriels 

Un intervenant est d’avis que le seuil de 100 % ne convient 
pas toujours pour déterminer si des états financiers doivent 
être communiqués en cas d’acquisition significative, 
notamment pour les motifs suivants :

� Si l’obligation de déposer des rapports financiers 
trimestriels était maintenue, le seuil de 100 % conviendrait 
étant donné que l’information serait incluse dans les 
rapports trimestriels. Toutefois, s’il n’était pas obligatoire 
de déposer des rapports pour les premier et troisième 
trimestres, le seuil devrait être de 50 %. En plus du 
pourcentage de la capitalisation boursière, la décision de 
consolider les états financiers devrait être un indicateur de 
l’importance relative.

Nous prenons acte des commentaires. Comme il est indiqué à la 
rubrique 1.1 du présent résumé, le manque d’appui à la proposition 
d’éliminer l’obligation de fournir des rapports financiers 
intermédiaires a incité les ACVM à abandonner cette proposition.

7. Les états financiers pro forma contiennent-ils de l’information utile? (Question 8)

7.1. Règlement 
publié pour 
consultation

Les états 
financiers pro 
forma contiennent 
de l’information 
utile

Cinq intervenants estiment que les états financiers pro forma 
contiennent de l’information utile, notamment pour les motifs 
suivants :

� L’information est utile pour une nouvelle société et pour 
les nouveaux investisseurs. Elle fournit de l’information 
de départ pour la nouvelle société, notamment l’incidence 
du financement habituel lié à l’acquisition.

� Bien que, selon IFRS 3 et le projet d’IFRS 3R, le produit 

Nous remercions les intervenants de leurs commentaires. Nous 
sommes d’avis que l’information fournie dans les états financiers 
pro forma figure abondamment dans d’autres documents 
d’information de l’émetteur. Puisque cette information est d’une 
certaine manière répétitive, nous ne croyons pas nécessaire 
d’obliger l’émetteur à fournir des états financiers pro forma, même 
s’il en a dressé pour ses propres besoins.

Toutefois, dans le contexte d’un prospectus ordinaire, il est selon 
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des activités ordinaires et le résultat pro forma doivent être 
indiqués dans le contexte d’une acquisition d’entreprise, 
l’information à fournir n’est pas aussi étoffée que celle à
fournir actuellement dans une déclaration d’acquisition 
d’entreprise. Les ajustements pro forma qui sont 
directement attribuables au regroupement d’entreprises 
sont moins transparents que l’information actuellement 
fournie dans une déclaration d’acquisition d’entreprise 
(aux termes du Règlement 51-102).

� L’obligation de fournir des états financiers pro forma ne 
doit pas être supprimée. Selon toute vraisemblance, 
l’émetteur émergent dressera des états financiers pro 
forma afin d’évaluer et de comprendre l’incidence d’une 
opération de grande envergure. Si ces états financiers sont 
disponibles, l’émetteur émergent devrait les fournir.

nous approprié d’exiger la communication d’états financiers pro 
forma en cas d’acquisition d’une ou de plusieurs entreprises dont 
l’activité constituerait l’activité principale de l’émetteur pour 
l’application de la rubrique 31.1 de l’Annexe 41-101A4. 

7.2. Règlement 
publié pour 
consultation

Les états 
financiers pro 
forma ne 
contiennent pas 
d’information 
utile

Quarante-deux intervenants indiquent que les états financiers 
pro forma ne contiennent pas d’information utile, notamment 
pour les motifs suivants :

� L’établissement d’états financiers pro forma est un 
exercice mathématique qui consiste à combiner 
l’information d’un acquéreur et de sa cible, ce qui est de 
peu d’utilité pour les investisseurs.

� Les états financiers pro forma ne contiennent pas 
d’information utile sur les acquisitions qui n’est pas 
également fournie dans d’autres documents d’information.

� Les états financiers pro forma prévus par les règles 
actuelles ne fournissent pas d’information utile.

Nous prenons acte des commentaires. Toutefois, dans le contexte 
d’un prospectus ordinaire, il est selon nous approprié d’exiger la 
communication d’états financiers pro forma en cas d’acquisition 
d’une ou de plusieurs entreprises dont l’activité constituerait
l’activité principale de l’émetteur pour l’application de la 
rubrique 31.1 de l’Annexe 41-101A4.
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8. Faudrait-il étendre à l’ensemble des émetteurs émergents la dispense en faveur des petits émetteurs prévue à l’Annexe 41-101A1? (Question 9)

8.1. Rubrique 32.5 
de l’Annexe 
41-101A4 
publiée pour 
consultation

Présenter dans 
leur prospectus 
du premier appel 
public à 
l’épargne des 
états financiers 
annuels audités 
sur un exercice 
seulement, 
accompagnés 
d’information 
financière 
comparative

Dix intervenants approuvent l’extension de la dispense en 
faveur des petits émetteurs à l’ensemble des émetteurs 
émergents, notamment pour les motifs suivants :

� Les faits qui remontent à deux ans ne sont généralement 
pas pertinents pour les émetteurs émergents.

� Cette information devrait être suffisante pour l’ensemble 
des émetteurs émergents qui, dans de nombreux cas, ont 
uniquement des documents comptables de base pour les 
exercices précédents.

� Appliquée au prospectus, la dispense serait utile aux petits 
émetteurs compte tenu des coûts et de la complexité de
l’audit d’états financiers pour des exercices antérieurs.

Nous remercions les intervenants. Toutefois, nous sommes d’avis 
que la dispense en faveur des petits émetteurs, dans sa forme 
actuelle, établit un juste équilibre entre le besoin d’information des 
investisseurs et les coûts engagés par l’émetteur émergent pour 
fournir cette information. Nous soulignons que les émetteurs 
émergents peuvent demander une dispense de l’obligation de 
fournir les états financiers audités de deux exercices.

8.2. Rubrique 32.5
de l’Annexe 
41-101A4 
publiée pour 
consultation

La dispense ne 
devrait pas être 
étendue

Trente-cinq intervenants s’opposent à l’extension de la 
dispense en faveur des petits émetteurs à l’ensemble des 
émetteurs émergents, notamment pour les motifs suivants :

� La dispense actuelle établit un juste équilibre entre la 
nécessité de présenter de l’information financière auditée 
et celui des investisseurs d’avoir raisonnablement accès à 
l’information sur les émetteurs dont les actifs, les produits 
des activités ordinaires et les capitaux propres sont 
relativement peu importants.

� Les investisseurs risqueraient de s’en remettre 
exagérément à de l’information comparative non auditée.

� Certains émetteurs inscrits à la cote de la Bourse de 
croissance TSX sont importants et bien établis. Ils ne 
devraient donc pas être dispensés. Des dispenses peuvent 

Nous prenons acte des commentaires. Nous avons décidé de ne pas 
étendre à l’ensemble des émetteurs émergents la dispense en 
faveur des petits émetteurs.
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être demandées dans des circonstances appropriées.

9. Les personnes participant au contrôle devraient-elles être considérées comme indépendantes pour les besoins du comité d’audit? (Question 10)

9.1. Article 5 du 
règlement 
publié pour 
consultation

Les personnes 
participant au 
contrôle ne sont 
pas 
indépendantes 
pour les besoins 
du comité d’audit

Trente-huit intervenants sont pour l’ajout des personnes 
participant au contrôle à la liste des personnes qui ne sont pas 
indépendantes pour les besoins du comité d’audit, notamment 
pour les motifs suivants :

� Les actionnaires importants sont souvent en mesure 
d’exercer une influence et un contrôle importants sur la 
direction.

� La diminution des occasions de conflits d’intérêts aura 
pour effet de renforcer la confiance des investisseurs dans 
la gouvernance et l’information financière des émetteurs 
émergents (principe semblable à celui de l’indépendance 
des auditeurs externes).

� Le jugement indépendant d’un administrateur pourrait être 
compromis s’il détient un nombre suffisant de titres d’un 
émetteur pour exercer une influence importante sur le 
contrôle de celui-ci.

Nous prenons acte des commentaires. Nous convenons que les 
personnes participant au contrôle ne devraient pas être considérées 
comme indépendantes pour les besoins du comité d’audit.

9.2. Article 5 du 
règlement 
publié pour 
consultation

Les personnes 
participant au 
contrôle sont 
indépendantes 
pour les besoins 
du comité d’audit

Sept intervenants sont contre l’ajout des personnes participant 
au contrôle à la liste des personnes qui ne sont pas 
indépendantes pour les besoins du comité d’audit, notamment 
pour les motifs suivants :

� Les personnes participant au contrôle devraient pouvoir 
siéger au comité d’audit pourvu qu’au moins deux 
membres de celui-ci soient des administrateurs 
indépendants.

� Si une personne participant au contrôle n’est pas 

Nous remercions les intervenants. Toutefois, nous sommes d’avis 
que les personnes participant au contrôle ne devraient pas être 
considérées comme indépendantes pour les besoins du comité 
d’audit. En raison de la taille et d’autres caractéristiques des 
émetteurs émergents, ces personnes exercent souvent une 
influence et un contrôle importants sur la direction. Nous 
soulignons qu’elles pourront quand même participer aux activités 
du comité d’audit pourvu que deux autres membres de celui-ci 
soient indépendants.
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indépendante, le conseil d’administration pourrait devoir 
augmenter sa taille pour disposer d’un nombre suffisant 
d’administrateurs indépendants pour les besoins du comité 
d’audit. Les émetteurs devraient déterminer la taille 
optimale du conseil.

� L’ajout de ces personnes à la liste réduirait inutilement le 
bassin d’administrateurs indépendants potentiels d’un 
émetteur émergent. Les intérêts des personnes participant 
au contrôle ne sont pas nécessairement les mêmes que 
ceux de la direction. Comme tous les investisseurs, les 
personnes participant au contrôle ont intérêt à ce que les
états financiers soient exacts.

� L’ajout de ces personnes à la liste aurait, selon toute 
vraisemblance, pour effet de diminuer la qualité de la 
gouvernance puisque des personnes moins qualifiées
remplaceraient probablement les personnes les plus 
compétentes et les mieux informées au sujet de 
l’entreprise.

� Les personnes participant au contrôle sont bien placées
pour exercer les fonctions de membres du comité d’audit.

10. Faudrait-il obliger les émetteurs émergents à reproduire l’information sur la rémunération des membres de la haute direction dans la circulaire de sollicitation 
de procurations? (Question 11)

10.1. Partie 5 de 
l’Annexe 
51-103A1
publiée pour 
consultation

Seulement dans le 
rapport annuel

Neuf intervenants sont pour la communication de 
l’information sur la rémunération des membres de la haute 
direction seulement dans le rapport annuel pour les motifs 
suivants :

� L’ajout de l’information au rapport annuel limitera les 

Nous remercions les intervenants de leurs commentaires. Nous 
avons décidé de n’exiger la communication de l’information sur la 
rémunération des membres de la haute direction que dans la 
circulaire de sollicitation de procurations pour les motifs suivants :

� Les investisseurs pourront facilement accéder à l’information 
au moment où ils prennent leurs décisions de vote, et cette 

. . 13 septembre 2012 - Vol. 9, n° 37 259

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 
28

chevauchements.

� Il suffirait d’intégrer le rapport annuel par renvoi dans la 
circulaire de sollicitation de procurations, à condition qu’il 
soit déposé assez tôt pour que les investisseurs puissent 
prendre connaissance de l’information sur la rémunération 
des membres de la haute direction et sur la gouvernance 
avant de voter.

information se trouvera au même endroit, que l’émetteur soit 
ou non un émetteur émergent.

� Il n’y aurait aucun changement quant au moment de la 
communication de cette information.

� Il y aura moins de chevauchements d’information et de risques 
d’erreur dans la reproduction de l’information.

10.2. Partie 5 de 
l’Annexe 
51-103A1 
publiée pour 
consultation

Seulement dans la 
circulaire de 
sollicitation de 
procurations

Trente-huit intervenants sont contre l’idée de transférer 
l’information sur la rémunération des membres de la haute 
direction dans le rapport annuel, notamment pour les motifs 
suivants :

� Les investisseurs avertis savent et comprennent que cette 
information se trouve dans la circulaire de sollicitation de 
procurations.

� Il est préférable de garder l’information dans la circulaire 
de sollicitation de procurations afin de disposer de 
quelques semaines supplémentaires pour la préparer.

� Il n’y a pas de raison de faire une distinction entre les 
émetteurs de la TSX et ceux de la Bourse de croissance 
TSX.

� La communication de cette information dans deux 
documents, soit le rapport annuel et la circulaire de 
sollicitation de procurations, augmentera les risques 
d’erreur. 

� Les actionnaires doivent pouvoir prendre des décisions 
éclairées sur ces questions sans avoir à consulter un autre 
document que la circulaire de sollicitation de procurations.

Nous prenons acte des commentaires. Nous avons décidé de
n’exiger la communication de l’information sur la rémunération 
des membres de la haute direction que dans la circulaire de
sollicitation de procurations.
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10.3. Partie 5 de 
l’Annexe 
51-103A1 
publiée pour 
consultation

Dans la circulaire 
de sollicitation de 
procurations et le 
rapport annuel

Un intervenant est pour la communication de l’information sur 
la rémunération des membres de la haute direction dans la 
circulaire de sollicitation de procurations et dans le rapport 
annuel.

Nous remercions l’intervenant. Les motifs de notre décision sont 
énoncés à la rubrique 10.1 ci-dessus.

11. La déclaration de la juste valeur des options ou des autres éléments de la rémunération à leur date d’attribution et de leur juste valeur comptable est-elle utile? 
(Question 12)

11.1. Partie 5 de 
l’Annexe 
51-103A1 
publiée pour 
consultation

L’information sur 
la juste valeur à 
la date 
d’attribution est 
utile

Six intervenants sont d’avis que l’information sur la juste 
valeur des options ou des autres éléments de la rémunération à 
leur date d’attribution et sur leur juste valeur comptable est 
utile, et ils sont pour le maintien de l’obligation de 
communiquer cette information, notamment pour les motifs 
suivants :

� La juste valeur à la date d’attribution est une information 
importante pour les investisseurs parce qu’elle indique ce 
que le conseil d’administration avait l’intention de verser à 
un membre de la haute direction au moment de 
l’attribution.

� Cette information reflète les intentions du conseil 
relativement à la rémunération et permet aux investisseurs 
de mieux comprendre le lien qui existe entre la 
rémunération et le rendement.

� L’obligation de calculer et de communiquer la valeur des 
options et d’autres éléments de la rémunération à la date 
d’attribution aide à comprendre les paramètres pris en 
compte, notamment la volatilité, au moment de la prise de 
décision sur la rémunération des membres de la haute 
direction.

Nous remercions les intervenants de leurs commentaires. 
Toutefois, nous sommes d’avis que, dans le contexte d’un 
émetteur émergent, les options sont attribuées dans une perspective
de croissance ultérieure de la société plutôt qu’en fonction d’une 
valeur précise déterminée à la date d’attribution. Nous croyons 
comprendre que les bénéficiaires acceptent cette forme de 
rémunération parce qu’ils estiment que la valeur de la société 
augmentera avec le temps et grâce à leurs efforts, et non pour la 
valeur des options à la date d’attribution. Par ailleurs, les 
investisseurs s’intéressent à la rémunération réellement reçue par 
les membres de la haute direction visés puisqu’elle fournit de 
l’information sur la concordance globale qui existe entre la 
rémunération des membres de la haute direction et la situation des 
actionnaires.
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11.2. Partie 5 de 
l’Annexe 
51-103A1 
publiée pour 
consultation

L’information sur 
la juste valeur à 
la date 
d’attribution n’est 
pas utile

Quarante et un intervenants sont d’avis que l’information sur
la juste valeur des options ou des autres éléments de la 
rémunération à leur date d’attribution et sur leur juste valeur 
comptable n’est pas utile, notamment pour les motifs 
suivants :

� La volatilité du marché rend l’information trompeuse.

� Lorsque le titulaire d’options n’exerce pas ses options 
dans une année donnée, la rémunération est présentée de 
nouveau l’année suivante. Ce chevauchement 
d’information est trompeur, puisque la rémunération n’a 
pas été « versée » au cours de l’exercice précédent. 

� Il est plus utile d’indiquer les valeurs réalisées.

� L’information ne rend pas compte de la rémunération 
réelle, et certains actionnaires croient que la somme est la 
rémunération réellement reçue par les membres de la haute 
direction visés.

� L’information sur la rémunération de chaque 
administrateur et membre de la haute direction devrait 
porter principalement sur les sommes réalisées à l’exercice 
des options et sur celles qui peuvent être réalisées à 
l’égard des options non exercées.

� La juste valeur des options d’achat d’actions à leur date 
d’attribution n’est pas essentielle, contrairement à leur 
nombre et à leurs modalités d’exercice.

Nous prenons acte des commentaires. Nous avons décidé de ne pas 
exiger d’information sur la juste valeur des options à la date 
d’attribution ni sur leur juste valeur comptable.

12. Faudrait-il exempter les sociétés de capital de démarrage (les « SCD ») d’un plus grand nombre d’obligations? (Question 13)

12.1. Règlement 
publié pour 

Les SCD 
devraient pouvoir 

Six intervenants sont pour l’exemption des SCD d’un plus 
grand nombre d’obligations, notamment pour les motifs 

Nous remercions les intervenants de leurs commentaires. 
Toutefois, nous sommes d’avis qu’il n’est pas nécessaire, à l’heure 
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consultation être exemptées 
d’un plus grand 
nombre 
d’obligations

suivants :

� La seule information utile à connaître au sujet des SCD est 
celle sur les fonds en caisse.

� Tant que les SCD n’ont pas d’activités, elles devraient être 
exemptées de l’obligation d’établir des rapports de 
gestion.

� Les SCD devraient être exemptées de l’obligation de 
déposer des rapports annuels et semestriels au cours des 
24 premiers mois de leur inscription à la cote de la Bourse 
de croissance TSX, pourvu qu’elles n’aient pas réalisé leur 
opération admissible, étant donné que a) le prospectus de 
leur premier appel public à l’épargne comprend toute 
l’information pertinente à leur sujet; b) au cours des 
24 premiers mois, l’information demeure généralement la 
même; et c) les SCD seraient quand même tenues de 
déposer des états financiers intermédiaires et annuels.

� Il faudrait supprimer l’obligation, pour les SCD, de fournir 
des rapports annuels et semestriels puisque la majeure 
partie de l’information contenue dans ces rapports n’est 
pas pertinente. Il faudrait remplacer les rapports par des 
états financiers comportant les notes appropriées et 
complétés par l’information sur les changements 
importants.

� Les SCD devraient être dispensées de l’application du 
projet de règlement. Les règlements actuels créent un 
régime sur mesure pour les SCD, et des obligations 
d’information appropriées leur sont imposées selon la 
nature de l’opération admissible.

actuelle, d’exempter les SCD d’un plus grand nombre 
d’obligations.

L’obligation de fournir des états financiers complets a remplacé la 
présentation facultative d’information pour les premier et 
troisième trimestres de l’exercice ainsi que d’un rapport 
semestriel; toutefois, l’obligation de présenter de l’information 
descriptive est réduite de façon considérable. Voir la partie 8 de 
l’Annexe 51-103A1 pour connaître les exigences à cet égard ainsi 
que pour savoir ce qui est exigé des SCD. Nous sommes d’avis 
que ces propositions permettent aux SCD de fournir de 
l’information sur mesure qui convient à leur type d’entreprise.
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� S’il n’y a pas de changement à la SCD, cette dernière 
devrait être dispensée des obligations d’information
annuelle et intermédiaire, sauf en ce qui a trait aux états 
financiers, à la rémunération des membres de la haute 
direction et aux mesures prises aux fins de leur 
acquisition.

12.2. Règlement
publié pour 
consultation

Les SCD ne 
devraient pas 
pouvoir être 
exemptées d’un 
plus grand 
nombre 
d’obligations

Trente-quatre intervenants sont contre l’exemption des SCD 
d’un plus grand nombre d’obligations, notamment pour les 
motifs suivants :

� Les SCD sont des sociétés inscrites, comme toutes les 
autres sociétés.

� Il vaut la peine de fournir un compte rendu périodique sur 
les progrès d’une SCD vers la réalisation d’une opération 
admissible.

Nous prenons acte des commentaires.

13. Autres commentaires (Question 14)

13.1. Règlement 
publié pour 
consultation

Accès aux 
capitaux

Un intervenant considère qu’une analyse plus approfondie des 
questions relatives à l’accès aux capitaux est nécessaire. Nous remercions cet intervenant. Toutefois, le type d’analyse auquel 

il fait référence sort du cadre du projet actuel. 

13.2. Règlement 
publié pour 
consultation

La protection 
des investisseurs 
est-elle 
suffisante?

Trois intervenants se demandent si la protection offerte aux 
investisseurs est insuffisante. Ces intervenants :

� ne sont pas en faveur de la réduction des normes de 
gouvernance et d’information applicables aux émetteurs 
émergents;

� sont d’avis que l’on devrait, avant d’introduire un 
nouveau règlement, chercher à démontrer au moyen de 
données empiriques que les nouvelles règles seront moins 
difficiles à comprendre et moins coûteuses que les règles 

Nous remercions les intervenants de leurs commentaires. Le régime 
proposé est adapté aux émetteurs émergents et à leur situation
particulière. Nous croyons qu’il établit un bon équilibre entre le 
besoin d’information des investisseurs et la nécessité de maintenir le 
dynamisme du marché financier. 

Nous avons publié un document de consultation et mené des 
consultations auprès des investisseurs, des émetteurs émergents et 
des participants au marché. Certains territoires ont en outre réalisé 
une analyse coûts-avantages. 
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existantes;

� proposent que les ACVM consultent les investisseurs dans 
des titres d’émetteurs émergents pour connaître les 
modifications qui, selon eux, sont susceptibles 
d’améliorer l’information fournie par cette catégorie 
d’émetteurs;

� nous recommandent d’examiner les faits récents survenus 
sur le marché (en particulier en ce qui concerne 
l’inscription d’émetteurs en provenance de marchés 
émergents à la cote de bourses de sociétés en émergence
au Canada), qui font douter de la pertinence du projet de 
règlement. Selon eux, de récents scandales laissent 
entendre que la réglementation applicable aux émetteurs 
émergents devrait être resserrée et rendue plus efficace 
afin de mieux protéger les investisseurs et de leur 
redonner confiance;

� recommandent que les ACVM mettent sur pied un groupe 
de travail composé de bourses canadiennes, de placeurs, 
d’auditeurs, de conseillers juridiques et d’autorités de 
réglementation pour trouver des solutions aux problèmes 
liés à l’inscription à la cote des émetteurs en provenance 
de marchés émergents, ainsi qu’à la manipulation et à 
l’intégrité du marché (ventes à découvert effectuées par 
des analystes et rapports de recherche très négatifs);

� recommandent que les ACVM procèdent à l’évaluation de 
l’efficacité des conditions d’inscription à la cote de la 
TSX et de la Bourse de croissance TSX compte tenu du 
conflit existant entre leurs responsabilités réglementaires 

Les questions qui touchent les émetteurs en provenance de marchés 
émergents ont une incidence sur tous les émetteurs assujettis, et non 
seulement sur les émetteurs émergents. Une approche coordonnée
serait plus appropriée qu’une analyse spécifique de la question dans 
le contexte de ce projet. De plus, l’adaptation et la simplification de 
l’information sur la gouvernance et de l’information réglementaire 
n’empêche pas d’améliorer l’efficacité de la réglementation 
applicable aux émetteurs émergents.

En ce qui a trait aux exigences boursières, les ACVM examinent 
régulièrement dans les territoires qu’elles représentent les conditions 
d’inscription et les autres obligations imposées par les bourses et 
sont conscientes de la responsabilité qui incombe à ces dernières de 
trouver un équilibre entre leurs responsabilités réglementaires et 
leurs activités commerciales.

En ce qui concerne la préoccupation d’un intervenant qui craint une 
augmentation du « risque de fraude et de manipulation », il faut 
rappeler que l’objectif du projet de règlement est d’établir des 
normes d’information adaptées à un certain groupe d’émetteurs et de
faire en sorte que les investisseurs possèdent toute l’information 
dont ils ont besoin pour prendre une décision d’investissement 
éclairée. Le projet de règlement n’a pas d’incidence sur 
l’interdiction de présenter de l’information fausse ou trompeuse ou 
sur la protection contre la fraude prévues par la législation, 
notamment en valeurs mobilières, ou la common law.

La couverture limitée du marché du capital de risque par des 
analystes indépendants s’explique par la petitesse de ce marché au 
Canada. Le régime d’information proposé est fondé sur notre 
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et leurs activités commerciales;

� pensent qu’étant donné qu’aucune analyse coûts-
avantages n’a été réalisée, il est trop tôt pour conclure au 
bien-fondé de la modification des règles en matière de 
gouvernance et d’information applicables aux émetteurs 
émergents;

� craignent que les mesures proposées n’augmentent le 
risque de fraude et de manipulation en abaissant les 
normes d’information;

� craignent que l’abaissement des normes ne diminue la 
protection offerte aux investisseurs et ne ternisse la 
réputation du marché boursier canadien;

� pensent que le manque de couverture par des analystes 
indépendants limite la capacité des investisseurs actuels et 
éventuels d’obtenir un point de vue éclairé et indépendant 
sur l’opportunité d’investir dans une société donnée. 
Selon eux, la diminution des obligations d’information 
des émetteurs aggraverait le problème. 

compréhension de l’information dont les investisseurs ont besoin 
pour prendre des décisions d’investissement, et il est adapté à ce 
contexte. 

13.3. Chapitre 4
du règlement 
publié pour 
consultation et 
Annexe 
51-103A1 
publiée pour 
consultation

Rapports 
annuels et 
semestriels

Quarante et un intervenants font des commentaires généraux 
sur les rapports annuels. Ces intervenants :

� pensent que l’obligation de fournir dans le rapport annuel 
de l’information prospective sur les objectifs 
commerciaux, les principales cibles de performance et les 
jalons, ainsi que de l’information connexe, expose 
injustement les émetteurs émergents à des poursuites en 
responsabilité sur le marché secondaire, alors que les 
grands émetteurs échappent à cette obligation;

Nous remercions les intervenants de leurs commentaires généraux 
sur les rapports annuels. Nous sommes d’avis que le projet de 
règlement actuel est mieux adapté au marché du capital de risque, 
aux émetteurs émergents et à leurs investisseurs que le régime 
actuel.

Nous nous attendons à une période de transition initiale durant 
laquelle des dépenses supplémentaires pourraient être engagées. 
Toutefois, nous croyons que les avantages liés à un régime 
d’information adapté aux émetteurs émergents et à leurs 
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� considèrent que l’obligation de fournir de l’information 
prospective pourrait être indûment contraignante et 
comporter un risque inhérent, si les cibles de performance 
ne sont pas atteintes, et qu’elle obligerait les émetteurs 
émergents à mettre régulièrement à jour l’information 
prospective;

� font remarquer que l’information exigée à la rubrique 17
du projet d’Annexe 51-103A1 porte sur de nombreux 
sujets traités à la rubrique 18 de cette annexe;

� sont d’avis qu’il vaudrait mieux, pour le marché, établir
des rapports trimestriels semblables aux rapports 
semestriels si les émetteurs optent pour le dépôt facultatif.
Pour être utile et faciliter la comparaison avec les autres 
périodes, l’information fournie devrait être attestée et 
accompagnée d’un rapport de gestion;

� croient que si l’obligation de fournir un rapport 
intermédiaire aux premier et troisième trimestres n’est pas 
supprimée, il faudrait retrouver dans les rapports 
trimestriels la même information que celle que fournit le 
rapport semestriel (comme c’est le cas pour les 
formulaires 10-K et 10-Q aux États-Unis). Les 
intervenants recommandent que les modifications 
apportées aux rapports soient facilement repérables;

� sont d’avis que l’établissement d’un rapport annuel est 
une bonne idée, mais que son contenu devrait
correspondre aux obligations actuelles, et non à celles
proposées dans le projet de règlement;

� proposent d’inclure la notion d’importance des contrats 

investisseurs contrebalancent ces coûts. Les émetteurs émergents 
s’adapteront à ces obligations d’information, et nous prévoyons que 
le nouveau régime leur permettra de fournir de l’information qui 
tient compte de leur stade de développement. Nous soulignons que 
nous avons remplacé l’obligation de fournir un rapport semestriel 
par l’obligation de fournir un rapport intermédiaire trimestriel 
exigeant moins d’information descriptive.

Nous sommes d’avis qu’il est important que les émetteurs 
émergents communiquent de l’information sur la gouvernance afin 
d’informer les investisseurs sur leurs politiques internes de 
rémunération et de gouvernance. 

Les indications relatives à l’article 37 du règlement fournissent de 
l’information sur les moyens de défense dont disposent les 
émetteurs émergents en cas de poursuite en responsabilité civile sur 
le marché secondaire. L’article 37 exige que l’émetteur émergent ait 
un fondement valable pour établir de l’information prospective et 
exige également l’inclusion de mises en garde : satisfaire à ces deux 
exigences aidera l’émetteur émergent à se défendre en cas de 
poursuite. Les émetteurs émergents sont actuellement assujettis au 
régime de sanctions sur le marché secondaire.

De façon générale, la rubrique 17 exige un exposé des activités 
passées de l’émetteur émergent et la rubrique 18, un exposé de ses 
plans d’avenir; il peut toutefois y avoir un certain chevauchement.
Évidemment, nous ne nous attendons pas à ce que l’émetteur 
émergent répète inutilement l’information qu’il a déjà fournie. 

Le projet de règlement a été revu afin d’inclure l’obligation de 
fournir des rapports intermédiaires pour les trois premiers trimestres 
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dans la définition de « contrat important » qui figure dans 
le projet de Règlement 51-103, pour la conformer à la 
définition qu’on trouve dans le Règlement 51-102;

� recommandent de rendre la définition de « contrat 
important » conforme à celle qu’on trouve dans le 
Règlement 51-102;

� font remarquer que la rubrique 2 de la partie 1 de 
l’Annexe 51-103A1 ne contient pas la formulation « Il 
n’est pas nécessaire de donner de l’information de 
moindre importance », qui figure dans 
l’Annexe 51-102A2. Il faudrait uniformiser les deux 
annexes;

� considèrent que le renvoi à des numéros de page précis 
dans la circulaire de sollicitation de procurations n’est pas 
commode, car elle est mise à jour jusqu’à la date limite 
d’envoi postal, et que les numéros de page auxquels il est 
fait renvoi ne sont pas toujours les mêmes dans les 
versions anglaise et française. Selon eux, si un renvoi est 
nécessaire, il serait préférable d’indiquer le numéro de 
l’article ou de l’annexe de la circulaire auquel on doit se 
reporter;

� craignent que l’établissement des rapports annuels et 
semestriels ne demande beaucoup de temps et de 
ressources initialement et pendant les premières années de 
la mise en application, en particulier si l’on tient compte 
de l’information supplémentaire à fournir;

� sont d’avis que gains de temps et les économies projetés
seront contrebalancés par les éléments suivants :

de l’exercice. 

Nous avons revu notre définition du terme « contrat important », de 
sorte qu’elle est essentiellement la même que dans le Règlement 
51-102.

Nous avons ajouté la mention « Il n’est pas nécessaire de donner de 
l’information de moindre importance » à la rubrique 2 de l’Annexe 
51-103A1. 

Nous reconnaissons que le renvoi à des numéros de page précis dans 
la circulaire de sollicitation de procurations n’est pas commode. 
Nous avons modifié l’obligation et exigeons désormais qu’il soit fait
« renvoi à l’endroit » où se trouve l’information dans la circulaire, 
ce qui laisse plus de latitude dans la façon de faire les renvois. 

Nous avons évité les intégrations par renvoi dans la mesure du 
possible afin de créer un document d’information annuel qui 
contient la plupart des renseignements dont les investisseurs ont 
besoin. L’objectif est de réduire le nombre de documents que les 
investisseurs doivent consulter afin de prendre une décision 
d’investissement éclairée. 
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a) l’augmentation des honoraires des professionnels et des 
délais nécessaires pour établir les rapports et se 
familiariser avec le régime (y compris une contribution 
accrue), b) les coûts supplémentaires découlant de 
l’établissement des rapports annuels et semestriels, 
c) l’obligation d’établir un rapport annuel et une circulaire 
de sollicitation de procurations, et d) le fait que le rapport 
annuel fournira de l’information concise mais incomplète 
sur les émetteurs émergents dont les activités sont 
complexes;

� sont d’avis que le fait d’appliquer différentes obligations 
d’information aux différents émetteurs pourrait 
compliquer le travail des conseillers juridiques du 
mandataire, ce qui ferait augmenter les frais au lieu de les 
réduire;

� sont d’accord pour que l’information concernant 
l’émetteur émergent soit regroupée dans les rapports 
annuels et semestriels puisque cela aide les membres de la 
direction à comprendre le cadre réglementaire. Toutefois, 
bon nombre des clients d’un des intervenants ne sont pas 
en faveur de l’introduction de rapports annuels et 
semestriels exhaustifs;

� recommandent un rapport de gestion simple et concis, 
rédigé dans un langage simple (voir l’Annexe 5B, en 
Australie);

� sont d’avis que l’établissement et la diffusion d’un long 
rapport annuel poseront des problèmes d’ordre logistique 
à bon nombre de petites entités. Par conséquent, les 
entités devraient conserver la possibilité d’intégrer par 
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renvoi certains documents (par exemple, ceux relatifs au 
conseil d’administration et à la gouvernance);

� ne croient pas qu’il faudrait inclure l’information prévue 
aux rubriques 34 et 41 de l’Annexe 51-103A1, parce que 
la communication « honnête » donnerait à penser que les 
procédures et les mesures en place sont insuffisantes, ce 
qui pourrait inciter les petits émetteurs à embellir leur 
situation. La suppression de cette obligation n’aurait pas 
d’incidence sur la qualité de l’information à fournir.

13.4. Chapitre 5
du règlement 
publié pour 
consultation

Communication 
avec les 
actionnaires

Cinq intervenants font des commentaires sur la 
communication avec les actionnaires. Ces intervenants :

� sont d’avis que la mise en œuvre de procédures de 
notification et d’accès pour les documents reliés aux 
procurations par le truchement du projet de Règlement 
51-103 est inutile, puisque les modifications proposées au 
Règlement 54-101 prévoient déjà des procédures de 
notification et d’accès pour l’ensemble des émetteurs;

� doutent de l’efficacité du préavis aux actionnaires de 
l’intention de suivre les procédures de notification et 
d’accès. Si un préavis est exigé, les intervenants proposent
de l’inclure dans l’avis de convocation à l’assemblée (30 
jours avant la date de clôture des registres);

� sont en faveur de la transmission des documents 
d’information sur demande seulement pour tous les 
émetteurs;

� ne sont pas en faveur de l’obligation de transmettre le 
rapport annuel aux actionnaires, car cela augmentera les 
frais d’impression et d’envoi postal des émetteurs 

Nous remercions les intervenants de leurs commentaires au sujet de 
la communication avec les actionnaires. Nous voulons que les 
émetteurs transmettent le rapport annuel, car il contient les états 
financiers annuels que les investisseurs devraient recevoir. Nous 
prévoyons aligner nos obligations de transmission sur celles du 
Règlement 54-101, qui permet d’utiliser des procédures de 
« notification et d’accès », ce qui devrait minimiser les coûts 
supplémentaires pour les émetteurs émergents.

La question de la transmission des documents d’information sur 
demande seulement sort du cadre de ce projet.
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émergents, alors que les émetteurs non émergents n’ont 
pas l’obligation de transmettre la notice annuelle.

13.5. Règlement
publié pour 
consultation

Comparabilité
entre les 
émetteurs 
émergents et les 
autres émetteurs

Sept intervenants font des commentaires sur la comparabilité 
entre les émetteurs émergents et les autres émetteurs. Ces 
intervenants :

� considèrent que l’inclusion d’information relative à la 
direction dans le rapport annuel qui est proposée dans le 
projet devrait être applicable à tous les émetteurs et non 
seulement aux émetteurs émergents;

� sont d’avis que le projet de règlement devrait s’appliquer 
à tous les segments d’émetteurs émergents afin de 
favoriser l’uniformité et de faciliter la comparaison sur le 
marché;

� proposent que toutes les sociétés fournissent la même 
information sur la rémunération des membres de la haute 
direction. Les intervenants sont contre l’idée de permettre 
aux émetteurs émergents de fournir cette information pour 
deux exercices seulement. Ils sont également contre l’idée 
de réunir dans un seul tableau les données sur la 
rémunération des membres de la haute direction visés et 
celle des administrateurs. Selon eux, le regroupement de 
ces données pourrait rendre l’information moins claire 
sans réduire efficacement le fardeau des émetteurs 
émergents;

� sont d’avis que la distinction entre les informations que 
doivent fournir les émetteurs émergents et celles que 
doivent fournir les émetteurs non émergents peut 
empêcher les analystes de comparer ces émetteurs, ce qui 

Nous remercions les intervenants de leurs commentaires. Le régime 
actuel est adapté aux émetteurs émergents et à leur situation, et il a 
été conçu en établissant un équilibre entre le besoin d’information 
des investisseurs et la nécessité de maintenir le dynamisme du 
marché financier.
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pourrait se traduire par une couverture réduite de leur part;

� sont en faveur de rassembler dans un seul rapport toute 
l’information obligatoire, mais considèrent que tous les 
émetteurs devraient être concernés, et non seulement les
émetteurs émergents;

� sont en faveur de la simplification de la présentation, mais 
croient que les ACVM devraient prendre des mesures 
pour s’assurer qu’en matière d’obligations réglementaires, 
« les règles du jeu soient équitables » pour tous les 
émetteurs assujettis. Tous les émetteurs assujettis et leurs 
investisseurs tireraient avantage de textes réglementaires 
et d’obligations d’information simplifiés.

13.6. Règlement
publié pour
consultation

Confusion sur le 
marché et 
incidence des 
propositions

Quatre intervenants font des commentaires sur la question de 
la confusion sur le marché. Ces intervenants :

� pensent que les propositions ont pour effet de créer trois 
régimes d’information au Canada soit : i) un régime 
applicable aux émetteurs non émergents, ii) un régime 
applicable aux émetteurs émergents (au sens du projet de 
Règlement 51-103) et iii) un régime applicable aux grands 
émetteurs non cotés ou aux autres entreprises exclues de
la définition du terme « émetteur émergent ». Les 
intervenants sont d’avis que cela complexifie la structure 
globale de la réglementation;

� proposent d’établir un guide unique et complet sur la 
législation en valeurs mobilières qui décrirait, pour les 
émetteurs émergents et le marché, tous les règlements 
applicables mieux que les modifications proposées;

� sont en faveur de la réduction des chevauchements 

Nous remercions les intervenants de leurs commentaires. Nous 
convenons qu’il ne serait pas souhaitable que les émetteurs inscrits à 
la cote de la Bourse de croissance TSX soient assujettis à deux 
régimes distincts. 

Le régime d’information des émetteurs non émergents et des grands
émetteurs non cotés demeure en grande partie le même. La 
modification principale concerne les émetteurs émergents et, comme 
il a été expliqué tout au long du présent résumé, le régime proposé 
est adapté aux émetteurs émergents et à leur situation, et il a été 
conçu en établissant un équilibre entre le besoin d’information des 
investisseurs et la nécessité de maintenir le dynamisme du marché 
financier.

Le régime proposé est plus qu’un guide complet sur la législation en 
valeurs mobilières destiné aux émetteurs émergents. Il est adapté 
aux émetteurs émergents et à leur situation, et il a été conçu en 
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d’information; on pourrait fournir un bref résumé des 
exigences en matière de gouvernance et les autres 
documents d’information à joindre à la circulaire de 
sollicitation de procurations (au lieu de documents 
complets), et ajouter un lien vers les documents complets 
sur le site Web de l’émetteur inscrit;

� sont d’avis que le projet de règlement doit demeurer un
règlement d’application pancanadienne pris par tous les 
membres des ACVM afin d’éviter que les émetteurs 
inscrits à la cote de la Bourse de croissance TSX ne soient 
assujettis à deux régimes différents plus ou moins 
compatibles.

établissant un équilibre entre le besoin d’information des 
investisseurs et la nécessité de maintenir le dynamisme du marché 
financier.

13.7. Chapitre 3
du règlement
publié pour 
consultation et 
partie 8 de 
l’Annexe 
51-103A1 
publiée pour 
consultation

Gouvernance Sept intervenants font des commentaires sur la gouvernance. 
Ces intervenants :

� ne sont pas en faveur d’une autre diminution des 
obligations en matière de gouvernance, en particulier de la 
suppression de : a) l’obligation de préciser le nom des 
administrateurs qui sont indépendants et le nom de ceux 
qui ne le sont pas et d’indiquer le fondement de cette 
conclusion, b) l’obligation de communiquer les mesures 
prises pour trouver de nouveaux candidats aux postes
d’administrateur, et c) l’obligation d’indiquer les autres 
conseils dont les administrateurs sont membres;

� sont d’avis que les membres des conseils de petites 
entreprises, qui sont peut-être inexpérimentés, devraient 
porter leur attention sur leurs pratiques en matière de 
gouvernance afin de s’assurer que l’entreprise est bien 
dirigée et que ses fondements sont conformes à l’éthique. 
Les investisseurs ont besoin d’information sur les 

Nous remercions les intervenants de leurs commentaires sur la 
gouvernance. Le régime actuel est adapté aux émetteurs émergents 
et à leur situation, et il a été conçu en établissant un équilibre entre 
le besoin d’information des investisseurs et la nécessité de maintenir 
le dynamisme du marché financier.

Les participants aux marchés financiers canadiens ne se limitent pas 
aux sociétés ou entités établies dans les territoires du Canada. La 
communication des obligations légales ou contractuelles pouvant 
être applicables aux dirigeants et aux administrateurs d’un émetteur 
émergent dans un territoire étranger peut être très pertinente. Par 
exemple, l’obligation selon laquelle la majorité des membres du 
comité d’audit ne peuvent être des dirigeants ou des employés de 
l’émetteur peut se révéler essentielle pour une société étrangère ou 
une autre forme d’entité. 

Les questions qui touchent les émetteurs en provenance de marchés 
émergents ont une incidence sur tous les émetteurs assujettis, et non 
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pratiques en matière de gouvernance de l’entreprise afin 
d’évaluer le risque que comportent leur investissement 
actuel et tout autre investissement potentiel;

� considèrent que la description dans un document 
d’information des obligations légales et contractuelles des 
administrateurs et des dirigeants ne fournit aucune 
information supplémentaire aux investisseurs, puisque ces 
obligations sont déjà prévues par le droit des sociétés et la 
common law;

� remettent en question la pertinence des dispositions 
relatives aux conflits d’intérêts, étant donné que la plupart 
des lois sur les sociétés prévoient une certaine forme de 
protection contre les conflits d’intérêts et que les pratiques 
du marché conduisent généralement à l’application de 
dispositions semblables à des émetteurs non constitués en 
société par actions;

� ne s’opposent pas à l’obligation de créer et de 
communiquer des politiques et des procédures relatives
aux conflits d’intérêts et aux opérations d’initiés, mais 
soulignent que ces obligations existent déjà dans la 
législation et sont des conditions d’inscription à la cote de 
la Bourse de croissance TSX;

� sont d’avis que l’obligation de faire en sorte que la 
majorité des membres du comité d’audit ne soient ni des 
dirigeants ni des employés de l’émetteur ou d’un membre 
du même groupe que lui ne procure aucune protection 
supplémentaire aux investisseurs, puisque ces obligations 
existent déjà dans la LCSA et la LSAO et font partie des 
conditions d’inscription à la cote de la Bourse de 

seulement sur les émetteurs émergents. Une approche coordonnée 
serait plus appropriée qu’une analyse spécifique de la question dans 
le contexte de ce projet.

La rubrique 35 du projet d’Annexe 51-103A1 prévoit l’obligation 
d’indiquer si les membres du comité d’audit possèdent des 
compétences financières. Les investisseurs peuvent prendre 
connaissance de cette information avant la tenue d’un vote ou la 
prise d’une décision d’investissement. Nous sommes d’avis que 
cette obligation établit un équilibre entre les coûts qu’elle impose à 
l’émetteur et les avantages qu’en retire l’investisseur. 

Nous n’avons pas jugé opportun d’adopter la suggestion selon 
laquelle les consultants ne devraient pas être considérés comme 
indépendants pour les besoins du comité d’audit.

Nous avons modifié la formulation afin d’inclure l’obligation de 
communiquer dans le rapport annuel le fait qu’aucune mesure 
relative à certaines questions de gouvernance et d’éthique n’a été 
prise.

Nous n’avons pas jugé opportun d’adopter le critère de la relation 
importante pour déterminer qui est considéré comme indépendant 
pour les besoins du comité d’audit.

La façon dont l’émetteur émergent s’acquitte des obligations
prévues au paragraphe d de l’article 6 du projet de règlement sera 
évaluée en fonction des politiques et procédures raisonnablement 
conçues dont il se dote pour empêcher les personnes en possession 
d’information importante et inconnue du public d’enfreindre la 
législation en valeurs mobilières. Ces politiques et procédures 
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croissance TSX;

� proposent d’obliger tous les émetteurs inscrits à se 
constituer en société dans un territoire dont le droit des 
sociétés prévoit des normes minimales en matière de 
gouvernance. La Bourse de croissance TSX impose aux 
administrateurs et aux dirigeants des obligations en 
matière de gouvernance, qui sont toutefois issues de 
relations contractuelles entre la Bourse de croissance TSX
et l’émetteur; il serait par conséquent difficile pour un 
actionnaire de faire exécuter ces obligations si l’émetteur 
était constitué, par exemple, aux îles Vierges britanniques 
ou en Chine;

� ne sont pas en faveur de l’ajout de l’obligation, pour le 
conseil d’administration, d’élaborer des politiques et des 
procédures pour régler les conflits d’intérêts et éviter les 
opérations d’initiés. Ces obligations (telles qu’elles sont 
rédigées actuellement) existent déjà dans la législation, et 
leur ajout au projet de règlement serait source de 
confusion;

� croient que si l’obligation d’avoir un comité d’audit est 
prévue dans la loi ou constitue une condition d’inscription 
à la cote, il n’est pas utile d’en faire une obligation dans le 
Règlement 51-103;

� proposent qu’au moins un membre du comité d’audit de 
l’émetteur émergent possède des compétences financières 
(article 1.6 du Règlement 52-110);

� proposent que les consultants d’un émetteur ne soient pas 
considérés comme indépendants pour les besoins du 

pourraient être raisonnablement différentes pour les personnes qui 
entretiennent des rapports particuliers avec lui (mais sur lesquelles il 
n’exerce qu’une influence indirecte), d’une part, et pour ses salariés,
dirigeants et administrateurs (sur lesquels il exerce une plus grande
influence), d’autre part. Par exemple, il peut être raisonnable de 
concevoir une politique relative aux actionnaires significatifs qui 
oblige les dirigeants, administrateurs, salariés ou contractants de 
l’émetteur qui leur fournissent de l’information importante et 
inconnue du public à les informer par écrit que l’émetteur considère 
l’information comme importante et que toute opération réalisée par 
une personne en sa possession avant sa publication ou toute
communication à d’autres personnes peut être une infraction à la 
législation en valeurs mobilières.
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comité d’audit;

� proposent de reformuler les paragraphes 2 à 7 de la 
rubrique 41 de l’Annexe 51-103A1 afin d’obliger 
l’émetteur qui ne prend aucune mesure relativement à 
certaines questions de gouvernance et d’éthique à
l’indiquer dans son rapport annuel. Ce commentaire peut 
s’appliquer à d’autres rubriques de l’Annexe 51-103A1;

� croient que l’obligation, pour l’émetteur émergent, de 
prendre des mesures pour dissuader ou empêcher toute 
société ou personne qui entretient des rapports particuliers 
avec lui de réaliser des opérations d’initiés ou de 
communiquer de l’information privilégiée et pour avoir 
connaissance de ces actes est trop générale, et qu’elle 
devrait être supprimée ou ne s’appliquer qu’aux 
administrateurs, aux dirigeants, aux employés et, peut-
être, aux consultants de l’émetteur;

� ne croient pas qu’il soit approprié d’exiger d’un émetteur 
qu’il exerce une surveillance sur ses initiés. Les 
infractions liées aux opérations d’initiés concernent ces 
derniers, et non l’émetteur. Le marché oblige déjà la 
plupart des émetteurs à posséder des politiques relatives 
aux initiés;

� sont en faveur de l’introduction, pour tous les émetteurs, 
d’obligations en matière de gouvernance relatives aux 
conflits d’intérêts, aux opérations avec des personnes 
apparentées et aux opérations d’initiés;

� sont contre la suppression de l’obligation, pour les 
comités d’audit, d’approuver au préalable les services non 
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liés à l’audit fournis par l’auditeur externe;

� sont contre la suppression de l’obligation de révéler la 
formation et l’expérience des membres du comité d’audit;

� sont d’avis qu’il ne faut pas supprimer du projet de 
règlement l’obligation des administrateurs et des 
dirigeants d’agir honnêtement, de bonne foi, avec 
prudence, compétence et diligence, afin d’introduire ce 
concept dans le droit des valeurs mobilières.

� croient qu’il est souhaitable d’adopter les critères de la 
« relation importante » prévus à l’article 1.4 du Règlement 
52-110 afin de déterminer qui est considéré comme 
indépendant pour les besoins du comité d’audit.

13.8. Règlement
publié pour 
consultation

Manque 
d’information

Cinq intervenants ont soulevé la possibilité que l’information 
soit insuffisante si des rapports financiers intermédiaires ne 
sont pas déposés. Ces intervenants :

� pensent que si un émetteur ne dépose d’états financiers 
que deux fois par an, il doive fournir davantage 
d’information dans ses communiqués;

� soutiennent que l’émetteur émergent qui fournit une 
information financière partielle au cours d’une période 
intermédiaire devrait être obligé de déposer des rapports 
financiers trimestriels (par exemple, à l’annonce des 
produits réalisés au cours du trimestre);

� sont d’avis que les émetteurs devraient être obligés 
d’évaluer, dans les 60 jours suivant la fin de chaque 
trimestre, leur capacité à continuer d’exploiter leur 
entreprise. Si la direction a connaissance d’incertitudes 

Nous remercions les intervenants de leurs commentaires au sujet de 
la possibilité d’insuffisance de l’information. Voir la rubrique 1.1 du 
présent résumé.

Comme pour toutes les nouvelles mesures et modifications, nous 
nous attendons à ce qu’une formation initiale soit requise.

Nous notons que le projet de règlement n’empêche pas l’émetteur 
émergent de fournir de l’information financière concernant 
l’entreprise cible dans le communiqué.
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importantes ayant trait à des événements ou à des 
conditions qui pourraient jeter un doute important pour la 
capacité de l’entité à poursuivre ses activités, l’entité 
devrait, si elle ne l’a pas déjà fait, en faire état en déposant 
un avis de changement important. La même chose devrait 
être exigée au moment du dépôt d’un prospectus;

� estiment qu’une modification devrait être apportée à la 
disposition iii du sous-paragraphe a du paragraphe 5 de 
l’article 17 pour prévoir d’informer les investisseurs des 
cas où les activités futures pourraient devoir être réduites 
considérablement pour permettre à une entité de continuer 
d’exercer ses activités;

� jugent qu’étant donné que la suppression des rapports 
financiers intermédiaires et des déclarations d’acquisition 
d’entreprise entraînera un recours plus fréquent aux 
déclarations de changement important, il faudrait rappeler 
aux émetteurs qu’ils ont la responsabilité de fournir de 
l’information complète en temps opportun;

� estiment que, si l’objectif, dans le cadre de l’acquisition, 
est de communiquer l’information rapidement au marché, 
il est plus utile de fournir l’information financière 
concernant l’entreprise cible dans le communiqué que de 
fournir des états financiers complets.

13.9. Règlement 
publié pour 
consultation

Commentaires 
d’ordre 
rédactionnel

Un intervenant est d’avis que le libellé actuel du projet de 
règlement est trop complexe, difficile à lire et insuffisamment 
ponctué. Il recommande d’utiliser des phrases courtes et un 
style direct.

Nous prenons acte des commentaires. Nous nous efforçons dans la 
mesure du possible de rédiger les nouveaux règlements dans un 
langage simple.

13.10. Partie 5 de Rémunération Deux intervenants font des commentaires sur la rémunération Nous remercions les intervenants de leurs commentaires au sujet de 
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l’Annexe 
51-103A1 
publiée pour 
consultation

des membres de 
la haute 
direction

des membres de la haute direction. Ces intervenants :

� proposent de reformuler les dispositions concernant 
l’information sur la rémunération des membres de la haute
direction (rubrique 31 de l’Annexe 51-103A1) pour 
prévoir une dispense pour les émetteurs qui se conforment 
à IAS 24. Il se pourrait que les membres de la haute 
direction visés ne soient pas considérés comme de 
« principaux dirigeants » au sens des IFRS s’ils n’ont pas 
l’autorité de la planification, de la direction et du contrôle 
des activités de l’entité;

� estiment qu’il n’est pas utile d’indiquer les critères et les 
objectifs utilisés par une petite société ouverte pour établir 
la rémunération de sa haute direction, et que cela 
donnerait lieu à l’utilisation de phrases toutes faites. Il 
serait plus utile d’avoir une explication sur la manière 
dont est fixée la rémunération.

la rémunération des membres de la haute direction. Nous avons 
décidé de supprimer la dispense prévue à la rubrique 31 de 
l’Annexe 51-103A1.

Aux termes de la rubrique 18 du projet d’Annexe 51-103A4, les 
émetteurs émergents seront tenus d’expliquer comment est fixée la 
rémunération.

13.11. Règlement 
publié pour 
consultation

Établissement 
des états pro 
forma 

Trois intervenants font des commentaires sur l’établissement 
des états financiers. Ces intervenants :

� recommandent que les ACVM donnent dans une
instruction générale des indications concernant 
l’établissement facultatif d’états pro forma. Si 
l’information est jugée utile, l’établissement des états sera 
standardisé et les auditeurs pourront suivre la procédure
indiquée au paragraphe 7110.36 du Manuel de l’ICCA;

� sont d’avis que, plutôt que d’éliminer l’obligation de 
fournir des états financiers pro forma, on devrait prévoir 
une dispense de cette obligation dans les cas où 
l’information n’est pas importante ou coûte trop cher à

Nous remercions les intervenants de leurs commentaires, mais nous 
sommes d’avis qu’il est très facile d’obtenir dans d’autres 
documents d’information les renseignements qui seraient présentés
dans les états financiers pro forma. Étant donné que cette 
information est quelque peu répétitive, nous ne pensons pas qu’il 
soit nécessaire d’exiger la présentation d’états financiers pro forma.

Toutefois, nous constatons que, dans le contexte d’une activité 
principale aux termes de l’Annexe 41-101A4, des états financiers 
pro forma sont requis (voir les rubriques 31.7 et 31.8 de 
l’Annexe 41-101A4).
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produire;
� estiment que seul le bilan pro forma contient de 

l’information utile dans le cas où des parties regroupées 
n’ont pas de résultats d’exploitation significatifs (voir le 
paragraphe 49.2 des formulaires 3D1-3D2 de la Bourse de 
croissance TSX).

13.12. Annexe 
51-103A4 
publiée pour 
consultation

Circulaire de 
sollicitation de 
procurations

Un intervenant fait des commentaires sur les circulaires de 
sollicitation de procurations. Cet intervenant :
� propose d’aligner les obligations relatives aux circulaires 

de sollicitation de procurations prévues dans le projet de 
Règlement 51-103 sur les obligations prévues dans les 
formulaires 3B1-3B2 et 3D1-3D2 de la Bourse de 
croissance TSX.

Nous remercions l’intervenant de son commentaire. Nous nous 
sommes laissé dire que la Bourse de croissance TSX est au courant 
de notre proposition et des différences entre ses exigences et les 
dispositions du Règlement 51-103.

13.13. Chapitre 6
du règlement 
publié pour 
consultation

Opérations 
importantes avec 
une entité 
apparentée

Deux intervenants font des commentaires sur les opérations 
importantes avec une entité apparentée. Ces intervenants :

� sont d’avis que l’obligation de publier un communiqué,
lorsque la direction prend la décision de réaliser une 
opération importante avec une entité apparentée et que 
cette décision n’a pas été entérinée par le conseil, doit 
s’accompagner d’une obligation, pour la direction, 
d’indiquer si, selon elle, le conseil approuvera ou non la 
décision. Si cette suggestion est retenue, on devrait exiger 
la communication d’un changement important dans les 
cas où la décision n’est pas approuvée par le conseil;

� s’interrogent sur l’opportunité et la nécessité des 
obligations en matière de conflits d’intérêts et 
d’opérations importantes avec une entité apparentée. 
Selon ces intervenants, ces obligations pourraient être 
incompatibles avec les actes constitutifs et s’ajoutent aux 

Nous remercions les intervenants de leurs commentaires au sujet des 
opérations importantes avec une entité apparentée. Nous sommes 
d’avis qu’une décision ultérieure du conseil de ne pas approuver une 
opération importante avec une entité apparentée constituerait un 
changement important qui devrait être signalé et, par conséquent, 
nous ne jugeons pas nécessaire d’ajouter une nouvelle obligation.

Nous sommes d’avis que l’article 4 est une mesure acceptable pour 
nous assurer que les émetteurs émergents sont informés des conflits 
d’intérêts et des opérations avec une entité apparentée et qu’ils ont 
les outils nécessaires pour faire face à de telles situations. Certains 
émetteurs émergents ne sont assujettis ni aux lois canadiennes sur 
les sociétés ni au Règlement 61-101.
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protections existantes (Règlement 61-101). Si l’article 4
du Règlement 51-103 est retenu, il serait bon de prévoir 
un critère d’importance relative.

13.14. Sous-
paragraphe b.1
du paragraphe 
1 de l’article 
4.2 du 
Règlement 
modifiant le 
projet de 
Règlement 
43-101 publié 
pour 
consultation

Règlement
43-101

Trois intervenants font des commentaires sur l’introduction 
de l’obligation de présenter un rapport technique au moment 
du dépôt d’un prospectus simplifié. Ces intervenants :
� sont d’avis que la proposition visant à ajouter au 

Règlement 43-101 l’obligation de fournir un rapport 
technique à jour au moment du dépôt d’un prospectus 
simplifié entraînera des retards dans le financement, ce 
qui aura une incidence sur la disponibilité du 
financement;

� sont d’avis que l’obligation découlant d’un tel 
changement ne serait imposée qu’aux émetteurs 
émergents et non aux émetteurs inscrits à la cote de la 
TSX;

� sont d’avis que la modification proposée ne constitue pas 
une modification corrélative.

Nous remercions les intervenants de leurs commentaires. Selon les 
règles proposées, tous les émetteurs émergents pourront déposer un 
prospectus simplifié étant donné qu’ils auront déposé un rapport 
annuel. Contrairement à un émetteur assujetti au Règlement 51-102,
qui doit déposer avec sa notice annuelle un rapport technique à jour, 
l’émetteur émergent ne sera pas tenu de déposer un rapport 
technique avec son rapport annuel. Nous ne voulions pas rendre 
l’obligation de déposer un rapport annuel trop lourde pour les 
émetteurs émergents en exigeant des renseignements techniques en 
sus de ceux que nous exigeons actuellement aux termes du 
Règlement 43-101.

À la lumière de ces commentaires, nous avons modifié la 
modification corrélative proposée. Ainsi, l’obligation proposée de 
déposer un rapport technique avec un prospectus simplifié qui est 
prévue au sous-paragraphe b.1 du paragraphe 1 de l’article 4.2 ne 
s’appliquera que si l’émetteur émergent n’a pas déposé de rapport 
technique dans les 12 mois précédant la date du prospectus simplifié 
provisoire ou qu’il est dispensé de l’obligation de fournir un rapport 
technique aux termes du paragraphe 8 de l’article 4.2. En outre, 
l’obligation prévue au sous-paragraphe b du paragraphe 1 de 
l’article 4.2 de déposer un rapport technique avec le prospectus 
simplifié continuera de s’appliquer aux émetteurs émergents.

13.15. Article 13
du règlement 
publié pour 
consultation

Rapports 
financiers 
intermédiaires 
facultatifs

Cinq intervenants font des commentaires sur le rapport 
financier intermédiaire facultatif. Ces intervenants :

� pensent que la période de deux exercices pendant laquelle 
les émetteurs qui ont décidé de déposer des rapports 

Nous prenons acte des commentaires. Voir la rubrique 1.1 du 
présent résumé.
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trimestriels doivent déposer des rapports financiers 
trimestriels est trop longue, car, au cours de cette période, 
les petits émetteurs pourraient effectuer une ou deux 
acquisitions significatives ou changer d’administrateurs et 
de direction, ce qui pourrait les amener à modifier les 
motifs pour lesquels ils investissent;

� sont en faveur de l’application de la période de deux 
exercices aux émetteurs qui fournissent volontairement 
des rapports intermédiaires, période qui, selon eux, 
permet d’éviter la communication volontaire de résultats 
positifs et la non-communication de résultats négatifs;

� recommandent, si la proposition de rapport financier 
semestriel est adoptée, de permettre de déposer un rapport 
financier intermédiaire uniquement dans le contexte d’un 
placement;

� sont d’avis que l’obligation de déposer des rapports 
intermédiaires facultatifs pendant deux exercices pourrait 
nécessiter la mise en place de moyens supplémentaires de 
mettre fin à la publication de tels rapports. Par exemple, 
une aliénation importante qui surviendrait au cours de la 
période de deux exercices pourrait rendre inutiles les 
rapports intermédiaires;

� sont d’avis que les rapports intermédiaires facultatifs 
devraient être accompagnés d’un rapport de gestion et 
d’attestations intermédiaires du chef de la direction et du 
chef des finances;

� pensent qu’il pourrait être nécessaire de s’assurer que les 
rapports financiers intermédiaires ne sont pas remplacés 
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par la publication d’informations choisies qui pourraient 
être perçues comme remplaçant les rapports 
intermédiaires, par exemple, des états des volumes de 
production ou du chiffre d’affaires. Les ACVM pourraient 
donner des exemples d’information trompeuse ou 
inappropriée ou suggérer aux entités de ne pas fournir 
d’information sur le rendement autre que l’information 
sur les changements importants;

� sont d’avis que l’on pourrait s’assurer que les 
investisseurs ont leur mot à dire en ce qui concerne la 
fréquence des rapports financiers en exigeant que les 
actionnaires approuvent la fréquence des rapports 
intermédiaires à l’occasion des assemblées annuelles.

13.16. Règlement
publié pour 
consultation

Fin de la 
participation

Quatre intervenants font des commentaires sur la possibilité 
de cesser de participer complètement ou partiellement au 
régime applicable aux émetteurs émergents. Ces 
intervenants :

� proposent de permettre aux émetteurs émergents de passer 
au statut d’émetteurs non émergents afin de devenir 
comparables à leurs homologues de la TSX sans avoir à 
passer à la TSX. Ils sont d’avis que les ACVM pourraient 
exiger davantage d’information de la part des émetteurs 
émergents qui changent de statut. Ils pensent en outre que, 
si la possibilité de changer de statut n’est pas offerte, les 
mauvais côtés du nouveau régime pourraient l’emporter 
sur ses éventuels bons côtés;

� constatent que l’information sur la société publiée dans la 
circulaire de sollicitation de procurations d’un émetteur 
non émergent sera considérablement différente. Les 

Nous prenons acte des commentaires, mais nous sommes d’avis que 
le règlement proposé est approprié pour les émetteurs émergents. 
Les ACVM examineront au cas par cas la possibilité de permettre 
aux émetteurs émergents dont les homologues sont des émetteurs 
non émergents ou des émetteurs assimilables à des émetteurs non 
émergents de demander une dispense leur permettant de se 
soumettre aux obligations d’information applicables aux émetteurs 
non émergents. En outre, les émetteurs émergents peuvent toujours 
compléter l’information requise aux termes du règlement proposé 
par de l’information requise des émetteurs non émergents.
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Règlements 52-110 et 58-101 seront remplacés par des 
obligations d’information visant précisément les conflits 
d’intérêts, les opérations avec des personnes apparentées
et les opérations d’initiés. Il semble donc que le conseil 
d’administration, la direction et les conseillers des 
émetteurs émergents n’auront pas besoin d’avoir une vue 
d’ensemble de la gouvernance ou de fournir de 
l’information sur les pratiques en cette matière.

13.17. Règlement 
publié pour 
consultation

Sanctions Un intervenant propose d’imposer des sanctions plus sévères 
à ceux qui exercent des activités illégales plutôt que de 
renforcer la réglementation. Une part injustifiée des capitaux 
des petits émetteurs est consacrée à la conformité à la 
réglementation plutôt qu’à l’atteinte des objectifs 
commerciaux.

Nous remercions l’intervenant de ses commentaires, mais les sujets 
qu’il aborde sortent du cadre du présent projet.

13.18. Règlement 
publié pour 
consultation

Placement de 
droits

Un intervenant propose de simplifier le régime de placement 
de droits étant donné que c’est la méthode la plus juste de 
financement pour les émetteurs émergents. Il suggère 
d’utiliser le rapport annuel comme document de base.

Nous remercions l’intervenant de ses commentaires, mais les sujets 
qu’il aborde sortent du cadre du présent projet.

13.19. Paragraphe 
1 de 
l’article 1,
« acquisition 
importante »,
et chapitre 6
du règlement 
publié pour 
consultation

Acquisitions 
significatives

Huit intervenants font des commentaires sur les acquisitions 
significatives. Ces intervenants :

� proposent de clarifier l’exception dans le cas d’une 
acquisition qui ne vise pas une entreprise (c.-à-d. préciser 
qu’il n’est pas obligatoire de produire des états financiers 
audités lorsque le terrain ou l’actif acheté n’est pas une 
entreprise);

� sont d’avis que les obligations de déclaration 
d’acquisition d’entreprise devaient être supprimées 
complètement étant donné que l’information historique 

Nous remercions les intervenants de leurs commentaires au sujet des 
acquisitions significatives.

Nous sommes d’avis que la clarification du concept d’« entreprise »
devrait faire partie d’un projet plus vaste qui comprendrait 
également un examen de son utilisation dans le Règlement 51-102
sur les obligations d’information continue et, vraisemblablement, 
dans d’autres règlements. Un tel examen sort du cadre du présent 
projet.

Nous sommes d’avis qu’en supprimant l’obligation de fournir une 
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est rarement pertinente pour prévoir la réussite ou les 
perspectives d’avenir d’un nouvel émetteur. 
L’investisseur sera beaucoup plus intéressé par la 
perspective de nouveaux financements ou actifs;

� pensent que l’élimination complète de la déclaration 
d’acquisition d’entreprise ne constituerait pas un 
changement acceptable étant donné que les états 
financiers pourraient, dans certains cas, ne pas fournir 
toute l’information relative aux acquisitions significatives;

� considèrent que davantage d’attention devrait être 
accordée à la définition d’« entreprise ». Très peu 
d’émetteurs acquièrent des entreprises. Bien sûr, ils 
acquièrent les terrains des entreprises, ce qui constitue une 
acquisition d’actifs, et non l’acquisition des entreprises en 
tant que telles;

� sont en faveur de l’augmentation du seuil servant à 
déterminer si une acquisition est significative et de la 
réduction des critères pour les ramener à un seul critère;

� sont en faveur du critère de significativité, qui permet de 
calculer la significativité à la date d’acquisition plutôt 
qu’à la date de l’annonce pour tous les émetteurs;

� sont en faveur de l’élimination de la déclaration 
d’acquisition d’entreprise et de l’introduction
d’obligations améliorées de déclaration de changement 
important, mais jugent que l’inclusion d’états financiers 
audités pour les deux exercices précédents exige 
généralement beaucoup d’argent et de temps, en 
particulier dans les opérations qui ne concernent pas des 

déclaration d’acquisition importante et en intégrant d’autres 
obligations d’information dans le règlement, en particulier 
l’obligation de fournir de l’information concernant les changements 
importants, nous tenons bien compte de l’information pertinente.

Compte tenu de la portée générale du projet, nous ne sommes pas 
disposés pour le moment à supprimer l’obligation de fournir des 
états financiers audités en cas d’acquisition importante.

Nous pensons également que, dans la mesure du possible, les 
investisseurs des marchés primaire et secondaire devraient obtenir la 
même information. De plus, dans le contexte d’un placement, un 
émetteur est tenu de fournir une information « complète, véridique 
et claire ». Suivant ce principe, il doit analyser l’information qu’il se 
propose de communiquer pour voir s’il y a lieu de fournir des 
informations supplémentaires ou différentes.

Les obligations prévues dans la législation en valeurs mobilières ne 
sont pas identiques à celles qui sont prévues dans les normes 
comptables. Nous sommes donc conscients qu’il se pourrait que des 
informations fournies à des fins comptables diffèrent de 
l’information fournie aux termes de la législation en valeurs 
mobilières ou qu’elles s’y ajoutent. Les émetteurs et leurs auditeurs 
devront s’assurer que le niveau d’information requis pour se 
conformer aux normes comptables et d’audit ainsi qu’à la législation
leur convient.
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ressources. Il est généralement peu utile de connaître les 
faits survenus au cours des deux exercices précédant le 
dépôt dans le cadre de l’opération;

� proposent un seuil moins élevé pour les « acquisitions 
importantes », qui serait inclus dans la circulaire de 
sollicitation de procurations ou un prospectus. Avant de 
donner son consentement à l’égard d’un prospectus, 
l’auditeur doit être convaincu qu’il contient de 
l’information concernant les événements postérieurs 
(ICCA, chap. 7110). Dans le cas d’acquisitions 
importantes récentes, l’émetteur pourrait devoir fournir 
l’information prévue par le paragraphe 22(a) d’IAS 10,
qui prévoit vraisemblablement un seuil inférieur à 100 %, 
ce qui signifie qu’il faudrait peut-être quand même fournir 
de l’information conformément aux normes d’audit.

13.20. Règlement
publié pour 
consultation

Transition Un intervenant fait des commentaires sur la transition. Cet 
intervenant :

� soutient qu’aucune indication n’est donnée dans le 
règlement concernant les cas suivants : a) L’émetteur qui 
passe du statut d’émetteur émergent à celui d’émetteur 
non émergent serait-il tenu de fournir des rapports 
comparatifs pour les premier et troisième trimestres de 
l’exercice au cours duquel a lieu la transition? 
b) L’émetteur qui passe du statut d’émetteur non émergent 
à celui d’émetteur émergent serait-il tenu de fournir des 
rapports pour les premier et troisième trimestres pendant 
deux exercices? c) Quel effet aurait sur les états financiers 
pro forma le fait qu’un émetteur non émergent prend
possession d’un émetteur émergent (dernier trimestre)?

Nous prenons acte des commentaires. Voir la rubrique 1.1 du 
présent résumé.
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13.21. Article 3 du 
règlement 
publié pour 
consultation

Définition 
d’émetteur 
émergent

Cinq intervenants font des commentaires sur la définition de 
l’expression « émetteur émergent ». Ces intervenants :

� ne trouvent pas justifié d’exclure les émetteurs qui 
seraient des émetteurs émergents n’eût été le fait qu’ils 
sont assujettis au BCI 52-509. En Ontario, ces mêmes 
émetteurs seraient considérés comme des émetteurs 
émergents. Les intervenants recommandent que ces 
émetteurs soient considérés comme des émetteurs 
émergents dans tous les territoires;

� craignent que la définition de l’expression « émetteur 
émergent » n’englobe des émetteurs non inscrits auxquels 
elle ne devrait pas s’appliquer (par exemple, un émetteur 
qui est devenu un émetteur assujetti dans le cadre d’un 
plan d’arrangement, d’un regroupement ou d’une autre 
réorganisation ou aux termes d’un prospectus non relié à 
un placement). Ils proposent comme solution a) de 
modifier la définition de « grand émetteur coté », b) de 
définir les émetteurs émergents comme émetteurs inscrits 
à la cote d’une bourse à petite capitalisation et c) de 
prévoir la possibilité de cesser de participer au régime
prévu par le Règlement 51-103;

� proposent de revoir la définition d’émetteur émergent 
dans le but de ne plus y faire état de l’inscription à la cote 
d’une bourse en particulier et de mettre davantage l’accent 
sur les caractéristiques propres à un émetteur émergent 
(par exemple, stade préliminaire, émetteur limité, risques 
supérieurs et contrôles internes inférieurs à ceux d’un 
grand émetteur). Ils proposent comme autre solution 
d’utiliser des critères précis semblables aux critères 

Nous remercions les intervenants de leurs commentaires au sujet de 
la définition d’« émetteur émergent ». De manière générale, nous 
sommes d’avis qu’il est approprié de classer les émetteurs 
émergents en fonction des bourses à la cote desquelles ils sont
inscrits. 

Les ACVM examineront au cas par cas la possibilité de permettre 
aux émetteurs émergents dont les homologues sont des émetteurs 
non émergents ou des émetteurs assimilables à des émetteurs non 
émergents de demander une dispense leur permettant de se 
soumettre aux obligations d’information applicables aux émetteurs 
non émergents. Toutefois, les émetteurs émergents peuvent
volontairement déposer, en plus des documents requis aux termes 
du Règlement 51-103, certains documents qui sont exigés aux 
termes du Règlement 51-102 (par exemple, un rapport de gestion). 
En outre, aucune dispense n’est nécessaire pour ce genre de dépôt.

Nous avons créé le Règlement 51-105, qui est adapté à la situation 
des émetteurs cotés sur les marchés de gré à gré américains. En 
raison de la nature unique des émetteurs assujettis au Règlement
51-105, nous sommes d’avis qu’il ne convient pas de les assujettir 
au même régime que les émetteurs émergents. Jusqu’à présent, la 
CVMO n’a pas constaté suffisamment d’activités abusives en 
Ontario de la part des émetteurs de gré à gré pour proposer des 
modifications législatives à la Loi sur les valeurs mobilières de 
l’Ontario qui permettraient la mise en application du Règlement 
51-105 dans cette province.
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d’inscription. En outre, ils proposent d’évaluer la société 
chaque année pour déterminer si elle continue d’être un 
émetteur émergent;

� craignent que de grandes sociétés de capitaux ne soient 
assimilées à des émetteurs émergents du fait de leur 
inscription malgré les participations importantes 
d’investisseurs. En date du 26 octobre 2011, il y avait 
8 émetteurs émergents ayant une capitalisation boursière 
supérieure à 500 millions de dollars et 25 émetteurs 
émergents ayant une capitalisation boursière se situant 
dans la fourchette de 250 millions de dollars à 
500 millions de dollars. Selon les intervenants, les 
modifications proposées devraient s’appliquer en fonction 
de la nature des opérations et de la taille de l’émetteur 
plutôt qu’en fonction de l’inscription;

� pensent que si les autorités de réglementation considèrent 
qu’il n’est pas souhaitable que de grands émetteurs 
demeurent inscrits exclusivement à la cote de la Bourse de 
croissance TSX dans le seul but d’éviter d’avoir à 
s’acquitter des obligations d’information, ils pourraient 
envisager d’établir une distinction entre les différents 
émetteurs émergents en fonction de leur taille ou d’autres 
critères.

13.22. Règlement
publié pour 
consultation

Vote Deux intervenants font des commentaires sur la 
communication des résultats de vote. Ces intervenants :

� sont d’accord pour obliger les émetteurs émergents à 
communiquer les résultats des votes qui ont lieu aux 
assemblées des actionnaires, de la même manière que 
doivent actuellement le faire les émetteurs non émergents 

Nous remercions les intervenants de leurs commentaires, mais les 
émetteurs émergents ne sont pas actuellement obligés de fournir de 
l’information concernant les résultats de vote, et nous ne jugeons 
pas approprié de leur imposer cette obligation.
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aux termes de l’article 11.3 du Règlement 51-102.
Moyennant des dépenses minimes pour l’émetteur, une 
telle obligation permettrait de recueillir de l’information 
utile, en particulier dans le contexte de contestation de 
procuration.
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RÈGLEMENT 51-103 SUR LES OBLIGATIONS PERMANENTES DES 
ÉMETTEURS ÉMERGENTS EN MATIÈRE DE GOUVERNANCE ET 
D’INFORMATION

Loi sur les valeurs mobilières
(L.R.Q., c. V-1.1, a. 331.1, par. 1°, 2°, 3°, 8°, 9°, 11°, 14°, 19°, 19.2°, 19.5°, 20°, 32.2° et 
34°)

Indications

Dans le présent règlement, les zones ombrées contiennent des indications qui 
n’ont pas force exécutoire et qui ne font pas partie de la version officielle du règlement. 
Les indications renvoient à certaines autres dispositions et, dans certains cas, elles 
précisent les intentions ou les attentes de l’autorité en valeurs mobilières ou de l’agent 
responsable relativement à une obligation juridique en particulier.

CHAPITRE 1
DÉFINITIONS, INTERPRÉTATION ET CHAMP D’APPLICATION

Définitions

1. Dans le présent règlement, on entend par :

« acquéreur par prise de contrôle inversée » : la filiale, dans une prise de contrôle 
inversée;

« acquisition » : en plus d’une acquisition, l’acquisition d’une participation dans une 
entreprise consolidée aux fins de la comptabilité ou comptabilisée selon une autre méthode, 
comme la méthode de la mise en équivalence;

« acquisition importante » : une acquisition importante au sens de l’article 22;

« chef de la direction » : en plus du chef de la direction, une personne physique qui 
exerce des fonctions analogues à celles d’un chef de la direction;

« chef des finances » : en plus du chef des finances, une personne physique qui 
exerce des fonctions analogues à celles d’un chef des finances;

« circulaire » : une circulaire de sollicitation de procurations établie suivant 
l’Annexe 51-103A4;

« conseil d’administration » : en plus d’un conseil d’administration, une personne 
physique ou un groupe de personnes physiques qui joue un rôle similaire auprès d’une 
personne qui n’a pas de conseil d’administration;

« contrat important » : tout contrat auquel est partie l’émetteur émergent ou l’une de 
ses filiales et qui est important pour lui;

« date d’acquisition » : la date d’acquisition au sens des PCGR de l’émetteur;

« émetteur bénéficiant de soutien au crédit » : un émetteur bénéficiant de soutien au 
crédit au sens du paragraphe 1 de l’article 13.4 du Règlement 51-102 sur les obligations 
d’information continue;

« émetteur de titres échangeables » : un émetteur de titres échangeables au sens du 
paragraphe 1 de l’article 13.3 du Règlement 51-102 sur les obligations d’information 
continue;
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« émetteur émergent » : l’émetteur auquel le présent règlement s’applique
conformément à l’article 3;

« émetteur inscrit auprès de la SEC » : un émetteur émergent qui remplit les 2
conditions suivantes :

a) il a une catégorie de titres inscrite en vertu de l’article 12 de la Loi de 1934 
ou est tenu de déposer des rapports en vertu du paragraphe d de l’article 15 de cette loi;

b) il n’est pas inscrit ni tenu de s’inscrire comme investment company en vertu 
du Investment Company Act of 1940 des États-Unis d’Amérique et ses modifications;

« entité apparentée » : par rapport à un émetteur émergent, une entité qui, au 
moment pertinent, est l’une des personnes suivantes :

a) une partie liée, au sens des PCGR de l’émetteur;

b) un fondateur de l’émetteur émergent, un initié à l’égard de celui-ci ou un
membre de la famille proche, au sens des PCGR canadiens applicables aux entreprises 
ayant une obligation d’information du public, d’un fondateur ou d’un initié;

c) un administrateur ou un membre de la haute direction de l’émetteur 
émergent, un initié à l’égard de celui-ci ou un membre de la famille proche, au sens des 
PCGR canadiens applicables aux entreprises ayant une obligation d’information du public,
d’un administrateur, d’un membre de la haute direction ou d’un initié;

d) une personne appartenant au même groupe qu’une personne visée au 
paragraphe b ou c;

e) une personne dont plus de 50 % des titres de capitaux propres de toute 
catégorie sont la propriété véritable d’une ou de plusieurs personnes visées aux paragraphes 
a à d ou sur lesquels celles-ci exercent une emprise;

« entreprise ayant une obligation d’information du public » : une entreprise ayant 
une obligation d’information du public au sens de la partie 3 du Règlement 52-107 sur les 
principes comptables et normes d’audit acceptables;

« entreprise mise en équivalence » : une entreprise dans laquelle l’émetteur 
émergent a une participation comptabilisée selon la méthode de la mise en équivalence;

« entreprise reliée » : une entreprise qui, par rapport à une autre entreprise, se trouve 
dans l’une des situations suivantes :

a) elle faisait l’objet d’une gestion ou d’un contrôle commun avec l’autre 
entreprise avant les acquisitions;

b) l’acquisition de cette entreprise était assujettie à l’acquisition de l’autre 
entreprise;

c) les acquisitions des 2 entreprises étaient subordonnées à la réalisation d’un 
seul et même événement;

« états financiers annuels » : les états financiers visés à l’article 8;

« exercice de durée inhabituelle » : un exercice qui ne dure pas 365 jours, ni 366 
jours s’il comporte le 29 février, à l’exception d’un exercice de transition;

« exercice de transition » : l’exercice au cours duquel un émetteur émergent ou une 
entreprise change la date de clôture de son exercice;

« fondateur » : à l’égard d’un émetteur émergent, une personne qui remplit les 
conditions suivantes :
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a) agissant seule, en collaboration ou de concert avec une ou plusieurs autres 
personnes, elle prend l’initiative, directement ou indirectement, de fonder ou de constituer 
l’entreprise de l’émetteur ou de la réorganiser de manière importante;

b) elle a participé activement aux activités de l’émetteur n’importe quand au 
cours de l’une des périodes suivantes :

i) les 2 derniers exercices;

ii) l’exercice en cours;

« formulaire de procuration » : un formulaire de procuration établi conformément à
l’Annexe 51-103A3 ou de toute autre manière permise par le présent règlement;

« grand émetteur non coté » : l’émetteur qui remplit les conditions suivantes :

a) il n’a aucun de ses titres inscrit à la cote de l’une des bourses ou coté sur 
l’un des marchés visés au sous-paragraphe b du paragraphe 2 de l’article 3;

b) les seuls titres en circulation qu’il ait placés au moyen d’un prospectus sont 
les suivants :

i) des titres de créance; 

ii) des actions privilégiées;

iii) des produits titrisés; 

« intermédiaire entre courtiers sur obligations » : une personne autorisée à agir à 
titre de courtier intermédiaire en obligations par l’Organisme canadien de réglementation 
du commerce des valeurs mobilières en vertu de la Règle 36, Courtage sur le marché 
obligataire entre courtiers et ses modifications, et qui est également régie par la Règle 2100,
Systèmes de courtage sur le marché obligataire entre courtiers et ses modifications;

« marché » : à l’exclusion d’un intermédiaire entre courtiers sur obligations, les 
personnes suivantes :

a) une bourse;

b) un système de cotation et de déclaration d’opérations;

c) toute autre personne qui remplit toutes les conditions suivantes :

i) elle établit ou administre un système permettant aux acheteurs et aux 
vendeurs de titres de se rencontrer;

ii) elle réunit les ordres de nombreux acheteurs et vendeurs de titres;

iii) elle utilise des méthodes éprouvées, non discrétionnaires, selon 
lesquelles les ordres interagissent, et les acheteurs et les vendeurs qui passent des ordres 
s’entendent sur les conditions d’une opération;

d) un courtier qui exécute hors marché une opération sur un titre coté;

« marché organisé de sociétés en émergence » : à l’égard d’un émetteur émergent, 
un marché qui publie le cours de clôture des titres qui y sont négociés;

« membre de la haute direction » : à l’égard d’un émetteur émergent, l’une des 
personnes physiques suivantes :

a) le président du conseil, le vice-président du conseil ou le président;

b) le chef de la direction ou le chef des finances;
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c) le vice-président responsable de l’une des principales unités d’exploitation, 
divisions ou fonctions, notamment les ventes, les finances ou la production;

d) une personne physique exerçant un pouvoir de décision à l’égard des 
grandes orientations de l’émetteur;

« nouvel auditeur » : la personne qui devient auditeur de l’émetteur émergent après 
la cessation des fonctions ou la démission du prédécesseur lorsqu’une des conditions 
suivantes est remplie :

a) elle a été nommée;

b) sa nomination a été proposée par le conseil d’administration aux porteurs de 
titres admissibles;

c) le conseil d’administration a décidé de proposer sa nomination aux porteurs 
de titres admissibles;

« opération avec une entité apparentée » : une ou plusieurs des opérations suivantes, 
si elles sont importantes pour l’émetteur émergent :

a) une transaction entre parties liées, au sens des PCGR de l’émetteur;

b) une convention verbale ou écrite ou une opération à laquelle un émetteur 
émergent ou un membre du même groupe est partie et à laquelle une personne qui est une 
entité apparentée à l’émetteur émergent est également partie au moment où la convention 
ou l’opération est conclue;

c) une modification importante apportée à une convention visée au 
paragraphe b;

« période intermédiaire » : les périodes suivantes :

a) dans le cas d’un exercice qui n’est pas un exercice de durée inhabituelle ou 
un exercice de transition, une période commençant le premier jour de l’exercice et se 
terminant 9, 6 ou 3 mois avant la clôture de celui-ci;

b) dans le cas d’un exercice de durée inhabituelle, une période commençant le 
premier jour de l’exercice et se terminant au plus tard 22 jours après la date qui tombe 9, 6 
ou 3 mois avant la clôture de celui-ci;

c) dans le cas de l’exercice de transition, une période commençant le premier 
jour de l’exercice de transition et se terminant :

i) soit 3, 6, 9 ou 12 mois, le cas échéant, après la fin de l’ancien 
exercice;

ii) soit 12, 9, 6 ou 3 mois, le cas échéant, avant la fin de l’exercice de 
transition;

« PCGR de l’émetteur » : les PCGR de l’émetteur au sens du Règlement 52-107 sur 
les principes comptables et normes d’audit acceptables;

« porteur principal » : une personne qui, directement ou indirectement, a la propriété 
véritable de titres de l’émetteur émergent représentant plus de 10 % des droits de vote 
rattachés aux titres comportant droit de vote en circulation de toute catégorie de titres de 
l’émetteur émergent ou exerce une emprise sur de tels titres;

« prédécesseur » : l’auditeur de l’émetteur émergent qui fait l’objet de la plus 
récente cessation des fonctions ou démission;

« prise de contrôle inversée » : l’une des opérations suivantes :
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a) une prise de contrôle inversée au sens des PCGR canadiens applicables aux 
entreprises ayant une obligation d’information du public;

b) une opération par laquelle un émetteur acquiert une autre personne dont les 
porteurs obtiennent le contrôle de l’émetteur au moment de l’opération, l’expression
« contrôle » s’entendant au sens des PCGR canadiens applicables aux entreprises ayant une 
obligation d’information du public;

« produit titrisé » : l’un des produits suivants :

a) tout titre donnant aux porteurs le droit à des paiements qui dépendent 
principalement des flux de trésorerie découlant des actifs financiers auto-amortissables qui 
le garantissent, tels que des prêts, des baux, des créances hypothécaires et des créances 
garanties ou non, dont les titres suivants :

i) un titre adossé à des actifs;

ii) un titre garanti par des créances hypothécaires;

iii) un titre garanti par des créances;

iv) un titre garanti par des obligations;

v) un titre garanti par des créances de titres adossés à des actifs; 

vi) un titre garanti par des créances de titres garantis par des créances;

b) tout titre donnant aux porteurs le droit à des paiements qui sont calculés par 
référence aux paiements sur les titres du type décrit au paragraphe a ou qui les imitent mais 
qui ne dépendent pas principalement des flux de trésorerie découlant des actifs financiers 
auto-amortissables qui le garantissent, dont les titres suivants :

i) un titre synthétique adossé à des actifs;

ii) un titre synthétique garanti par des créances hypothécaires;

iii) un titre synthétique garanti par des créances;

iv) un titre synthétique garanti par des obligations;

v) un titre synthétique garanti par des créances de titres adossés à des 
actifs;

vi) un titre synthétique garanti par des créances de titres garantis par des 
créances;

« rapport annuel » : un rapport annuel établi conformément à l’Annexe 51-103A1 
ou, dans le cas d’un émetteur inscrit auprès de la SEC qui est émetteur émergent,
l’information de remplacement prévue à l’article 45;

« rapport intermédiaire » : un rapport établi conformément à la partie 8 de 
l’Annexe 51-103A1 pour une période intermédiaire ou, dans le cas d’un émetteur inscrit 
auprès de la SEC qui est émetteur émergent, l’information de remplacement prévue à 
l’article 45;

« SEDAR » : SEDAR au sens du Règlement 13-101 sur le système électronique de 
données, d’analyse et de recherche (SEDAR);

« société acquise par prise de contrôle inversée » : la société mère dans une prise de 
contrôle inversée;

« société de capital de démarrage » : une société de capital de démarrage au sens du 
Guide de financement des sociétés de la Bourse de croissance TSX, avec ses modifications;
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« solliciter » : à propos d’une procuration :

a) notamment les actes suivants :

i) faire une demande de procuration, que la demande soit ou non 
accompagnée d’un formulaire de procuration ou incluse dans un tel formulaire;

ii) demander à un porteur de signer ou de ne pas signer un formulaire de 
procuration ou de révoquer une procuration;

iii) envoyer un formulaire de procuration ou toute autre communication 
à un porteur dans des circonstances qui, pour une personne raisonnable, amèneront 
probablement ce porteur à donner, à refuser ou à révoquer une procuration;

iv) faire envoyer un formulaire de procuration à un porteur par la 
direction d’un émetteur émergent;

b) à l’exclusion des actes suivants :

i) envoyer un formulaire de procuration à un porteur en réponse à une 
demande non sollicitée faite par le porteur ou pour son compte;

ii) accomplir des actes administratifs ou exécuter des services 
professionnels pour le compte d’une personne qui sollicite une procuration;

iii) pour un intermédiaire au sens du Règlement 54-101 sur la 
communication avec les propriétaires véritables des titres d’un émetteur assujetti, envoyer 
les documents prévus par ce règlement;

iv) pour une personne, faire une sollicitation à propos de titres dont elle 
est propriétaire véritable;

v) pour un porteur, annoncer publiquement le sens dans lequel il entend 
voter et les motifs de sa décision, si l’annonce est faite de l’une des manières suivantes :

A) dans un discours prononcé sur une tribune publique;

B) dans un communiqué, une opinion, une déclaration ou une 
annonce radiodiffusé, télédiffusé, transmis par un autre moyen de communication, 
notamment téléphonique ou électronique, ou paru dans un journal, un magazine ou toute 
autre publication accessible au grand public;

vi) envoyer une communication visant à obtenir le nombre de titres 
nécessaires à un porteur pour présenter une proposition, conformément aux documents 
constitutifs de l’émetteur émergent ou aux lois en vertu desquelles celui-ci est constitué ou 
prorogé;

vii) envoyer aux porteurs une communication, à l’exception d’une
sollicitation faite par la direction de l’émetteur émergent ou en leur nom dans l’un des cas 
suivants :

A) la communication est faite par un ou plusieurs porteurs, elle 
concerne l’activité et les affaires de l’émetteur émergent, notamment sa gestion ou les 
propositions contenues dans une circulaire, et ni ce ou ces porteurs ni les personnes agissant 
en leur nom n’envoient de formulaire de procuration aux destinataires de la 
communication, sauf si celle-ci est faite par l’une des personnes suivantes :

I) un porteur qui est un dirigeant ou un administrateur de 
l’émetteur émergent, si la communication est financée directement ou indirectement par cet 
émetteur,

. . 13 septembre 2012 - Vol. 9, n° 37 295

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



7

II) un porteur qui est candidat ou qui a proposé un 
candidat à un poste d’administrateur, si la communication porte sur l’élection des 
administrateurs,

III) un porteur qui formule dans la communication son 
opposition à un regroupement, à un arrangement, à une consolidation ou à une autre 
opération recommandée ou approuvée par le conseil d’administration de l’émetteur 
émergent et qui propose ou entend proposer une autre opération à laquelle il est partie ou à 
laquelle est partie une personne du même groupe que lui ou une personne avec qui il a des 
liens,

IV) un porteur qui, du fait d’avoir un intérêt important 
dans la question sur laquelle les porteurs réunis en assemblée voteront, est susceptible de 
recevoir selon l’issue du vote un avantage qui ne serait pas réparti proportionnellement 
entre les autres porteurs de la même catégorie de titres à moins que cet avantage ne découle 
de son lien d’emploi auprès de l’émetteur émergent,

V) toute personne agissant au nom de l’un des porteurs 
visés aux sous dispositions A à D;

B) la communication est faite par un ou plusieurs porteurs, 
concerne l’organisation d’une sollicitation de procurations dissidente et ni ce ou ces 
porteurs ni les personnes agissant en leur nom n’envoient de formulaire de procuration aux 
destinataires de la communication;

C) la communication est faite, à titre de client, par une personne
qui fournit des conseils en matière de finances, de gouvernance ou de vote par procuration 
dans le cours normal de ses activités et porte sur des conseils relatifs au vote par 
procuration, lorsque les conditions suivantes sont réunies :

I) la personne déclare aux porteurs ses relations 
significatives avec l’émetteur émergent et les membres du même groupe que lui ou avec un 
porteur qui a présenté à cet émetteur une question qu’il entend soumettre à l’assemblée des 
porteurs, ainsi que ses intérêts importants dans un élément sur lequel elle donne ces 
conseils,

II) la personne ne reçoit une commission ou une 
rémunération spéciale en contrepartie de ces conseils que des porteurs à qui ils sont fournis,

III) ces conseils ne sont pas fournis au nom d’une 
personne sollicitant des procurations ou d’un candidat à l’élection des administrateurs;

D) la communication est faite par une personne qui ne cherche 
pas directement ou indirectement à obtenir le pouvoir d’agir comme mandataire d’un 
porteur;

« textes mettant en œuvre l’article 302 » : la législation fédérale américaine en 
valeurs mobilières mettant en œuvre les obligations en matière d’attestation de 
l’information périodique annuelle prévues au paragraphe a de l’article 302 du 
Sarbanes-Oxley Act of 2002 des États-Unis d’Amérique et ses modifications;

« titre adossé à des actifs » : tout titre donnant droit à des versements de principal et 
d’intérêts provenant principalement des flux de trésorerie découlant d’un portefeuille 
distinct de créances hypothécaires ou autres ou d’autres actifs financiers, fixes ou 
renouvelables, qui, selon les modalités dont ils sont assortis, se convertissent en une somme 
d’argent au cours d’une durée déterminée, et tout droit ou autre actif destiné à assurer les 
versements ou la distribution du produit aux porteurs dans les délais;

« titre convertible » : un titre dont l’exercice, la conversion ou l’échange donne droit 
à un autre titre;
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« titre subalterne » : titre de capitaux propres d’un émetteur émergent, dans l’un des 
cas suivants :

a) il existe une autre catégorie de titres de l’émetteur émergent qui, pour une 
personne raisonnable, semble comporter plus de droits de vote par titre qu’un titre de 
capitaux propres;

b) les conditions de la catégorie de titres de capitaux propres ou d’une autre 
catégorie de titres de l’émetteur émergent ou les documents constitutifs de l’émetteur 
émergent comportent des dispositions qui neutralisent ou qui, pour une personne 
raisonnable, semblent restreindre de façon significative les droits de vote des titres de 
capitaux propres;

c) l’émetteur émergent a émis une autre catégorie de titres de capitaux propres 
qui, pour une personne raisonnable, semble conférer à leurs propriétaires un droit de 
participer davantage, par titre, au résultat ou au partage de l’actif de l’émetteur émergent 
que les porteurs de la première catégorie de titres de capitaux propres.

Indications

1) La loi sur les valeurs mobilières du territoire intéressé peut contenir la définition ou 
le sens des expressions « liens », « personne participant au contrôle », « placement »,
« administrateur », « contrat négociable », « information prospective », « initié », « fonds 
d’investissement », « émetteur », « changement important », « fait important »,
« promoteur », « émetteur assujetti », « titre » ou « valeur mobilière » et « rapports 
particuliers ».

2) Le Règlement 14-101 sur les définitions prévoit la définition des expressions « agent 
responsable », « autorité en valeurs mobilières », « IFRS », « législation en valeurs 
mobilières », « Loi de 1933 », « Loi de 1934 », « Manuel de l’ICCA », « NAGR 
canadiennes », « PCGR canadiens » et « territoire intéressé ».

3) La législation en valeurs mobilières définit l’expression « personne » et, en Alberta, 
en Saskatchewan, au Manitoba et en Nouvelle-Écosse, elle définit également l’expression
« compagnie » (en anglais, company). Le sens que prend l’expression « personne » (en 
anglais, « person or company ») utilisée dans le présent règlement en Colombie-
Britannique, au Nouveau-Brunswick, dans les Territoires du Nord-Ouest, à l’Île-du-Prince-
Édouard, au Québec et au Yukon est précisé dans le Règlement 14-101 sur les définitions.

4) Le présent règlement contient des expressions comptables qui sont définies ou 
utilisées dans les PCGR canadiens applicables aux entreprises ayant une obligation 
d’information du public. Dans certains cas, ces expressions sont définies différemment 
dans la législation en valeurs mobilières. Pour déterminer quel sens s’applique, il convient 
de noter que, selon le Règlement 14-101 sur les définitions, une expression utilisée dans le 
présent règlement qui est définie dans la législation en valeurs mobilières d’un territoire 
intéressé s’entend au sens prévu dans cette législation, sauf : a) si la définition dans cette 
législation est limitée à une partie précise de celle-ci qui ne porte pas sur l’information 
continue ou b) si le contexte exige un sens différent.

Par exemple, l’expression anglaise « associate » est définie à la fois dans les lois 
sur les valeurs mobilières des territoires intéressés (en français, « liens ») et dans les 
PCGR canadiens applicables aux entreprises ayant une obligation d’information du public 
(en français, « entreprise associée »). Nous sommes d’avis que l’expression anglaise
« associate » (en français, « liens ») utilisée dans le présent règlement et dans ses annexes 
(par exemple au sous-paragraphe e du paragraphe 2 de la rubrique 12 de 
l’Annexe 51-103A4) doit s’entendre au sens de la législation en valeurs mobilières des 
territoires intéressés, étant donné que le contexte n’indique pas que le sens comptable de 
l’expression doit s’appliquer. 

Si un émetteur est autorisé, en vertu du Règlement 52-107 sur les principes 
comptables et normes d’audit acceptables, à déposer des états financiers ou des rapports 
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financiers intermédiaires établis conformément à des principes comptables acceptables 
autres que les PCGR canadiens, il doit interpréter toute mention, dans le présent 
règlement, d’une disposition prévue ou d’une expression définie ou utilisée dans les PCGR 
canadiens applicables aux entreprises ayant une obligation d’information du public comme 
étant une mention de la disposition ou de l’expression correspondante dans les autres 
principes comptables acceptables.

5) Les PCGR canadiens applicables aux entreprises ayant une obligation 
d’information du public prévoient la définition de l’expression « rapport financier 
intermédiaire ».

6) Lorsque le présent règlement exige la communication d’information sur une 
relation importante, une opération importante, une convention importante, un plan
important ou d’autre information importante, pour établir l’importance d’un point en 
particulier, il y a lieu d’évaluer si la communication, l’omission ou la présentation inexacte 
de l’information est susceptible d’influer sur la décision d’un investisseur raisonnable 
d’acheter, de conserver ou de vendre ou non des titres d’un émetteur émergent ou de 
l’amener à modifier une telle décision.

Interprétation

2. Dans le présent règlement :

a) un émetteur appartient au même groupe qu’un autre émetteur si l’un est la 
filiale de l’autre ou s’ils sont contrôlés par la même personne;

b) une personne est considérée comme exerçant le contrôle d’une autre 
personne dans les cas suivants :

i) à moins qu’elle ne détienne les titres qu’en garantie d’une obligation, 
elle a, directement ou indirectement, la propriété véritable de titres de cette autre personne, 
ou exerce, directement ou indirectement, une emprise sur de tels titres, lui assurant un 
nombre de votes suffisant pour élire la majorité des administrateurs de celle-ci;

ii) dans le cas d’une société de personnes autre qu’une société en 
commandite, elle détient plus de 50% des parts sociales;

iii) dans le cas d’une société en commandite, elle est le commandité;

c) le paragraphe b ne s’applique qu’aux paragraphes a et d.

d) un émetteur est filiale d’un autre émetteur s’il est contrôlé par cet autre 
émetteur.

Champ d’application

3. 1) Dans le présent article, on entend par :

« marché de sociétés en émergence » : l’Alternative Investment Market du 
London Stock Exchange, le PLUS-SX market exploité par PLUS Markets Group, plc, le
NZAX Market du New Zealand Stock Exchange, le Segmento de Capital de Riesgo de la 
Bolsa de Valores de Lima, le NASDAQ OMX First North, la Bolsa de Valores de
Colombia.

2) Le présent règlement s’applique à tout émetteur assujetti qui, à la date 
applicable visée au paragraphe 4, ne se trouve dans aucune des situations suivantes :

a) il est un fonds d’investissement;

b) l’un de ses titres est inscrit à la cote d’une ou de plusieurs des
bourses ou marchés suivants ou coté sur ceux-ci :

i) la Bourse de Toronto;
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ii) Alpha Principal;

iii) une bourse inscrite comme national securities exchange en 
vertu de l’article 6 de la Loi de 1934,

iv) un marché situé à l’extérieur du Canada ou des États-Unis, à 
l’exception d’un marché de sociétés en émergence;

c) il est assujetti au Règlement 51-105 sur les émetteurs cotés sur les 
marchés de gré à gré américains, et ses modifications;

Indications

Le Règlement 51-105 sur les émetteurs cotés sur les marchés de gré à gré 
américains ne s’applique pas en Ontario.

d) il est un grand émetteur non côté.

3) Malgré le paragraphe 2, le sous-paragraphe c du paragraphe 1 de l’article 35 
s’applique à l’émetteur qui était émetteur émergent mais qui a cessé de l’être.

4) Pour l’application du paragraphe 2, la date applicable est, à l’égard de l’émetteur 
émergent, la suivante :

a) la date de clôture de son exercice applicable :

i) pour établir s’il est tenu de déposer un rapport annuel en vertu du 
présent règlement;

ii) pour l’application de la définition de l’expression « règlement sur 
l’information continue applicable » prévue par le Règlement 44-101 sur le placement de 
titres au moyen d’un prospectus simplifié;

iii) pour établir s’il est tenu de déposer une circulaire établie 
conformément à l’Annexe 51-103A4;

iv) pour établir s’il est tenu de déposer un rapport technique en vertu du 
sous-paragraphe b.1 du paragraphe 1 de l’article 4.2 du Règlement 43-101 sur l’information 
concernant les projets miniers;

b) la date de clôture de sa période intermédiaire applicable pour établir s’il est 
tenu de déposer un rapport intermédiaire en vertu du présent règlement;

c) la date d’acquisition pour établir s’il est tenu de déposer une déclaration 
établie conformément à l’Annexe 51-103A2 relativement à une acquisition importante;

d) la date du changement important :

i) pour établir s’il est tenu de déposer une déclaration établie 
conformément à l’Annexe 51-103A2;

ii) pour l’application de la définition de l’expression « déclaration de 
changement important » prévue par le Règlement 44-101 sur le placement de titres au 
moyen d’un prospectus simplifié et le Règlement 45-106 sur les dispenses de prospectus et 
d’inscription;

e) la date de dépôt du prospectus pour établir s’il est tenu de déposer un 
prospectus établi conformément à l’Annexe 41-101A4 du Règlement 41-101 sur les 
obligations générales relatives au prospectus.
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Indications

1) Le site Web de la SEC présente une liste des bourses inscrites comme national 
securities exchange : http ://www.sec.gov/divisions/marketreg/mrexchanges.shtml.

2) Pour déterminer si les titres d’un émetteur émergent sont inscrits à la cote d’un
« marché » à l’extérieur du Canada ou des États-Unis ou cotés sur un tel marché, il faut se 
demander s’ils sont bel et bien « inscrits à la cote » ou « cotés » et non seulement admis à 
la négociation. Consulter la définition de l’expression « marché ».

CHAPITRE 2
RESPONSABILITÉS EN MATIÈRE DE GOUVERNANCE

Conflits d’intérêts et opérations avec une entité apparentée

4. Le conseil d’administration d’un émetteur émergent établit et met en œuvre des 
politiques et des procédures pour s’assurer que chaque administrateur est informé des 
questions suivantes et qu’il a l’occasion de les examiner, d’en discuter et d’y donner suite 
en temps opportun :

a) les conflits d’intérêts entre l’émetteur émergent et un administrateur ou un 
membre de la haute direction;

b) les projets d’opérations avec une entité apparentée et la contrepartie devant 
être versée ou reçue par l’émetteur émergent.

Indications

1) Les émetteurs émergents ont toute latitude pour établir les politiques et procédures 
nécessaires à la réalisation des objectifs visés. Ils peuvent les mettre en œuvre de diverses 
façons, notamment sous forme de politiques générales écrites ou de conditions énoncées 
dans les contrats d’emploi et de services-conseil.

2) Pour établir les politiques en matière de conflits d’intérêts ou d’opérations avec une 
entité apparentée, le conseil d’administration peut se reporter aux règles analogues du 
droit des sociétés sur ces points.

3) Les politiques et procédures devraient probablement, entre autres :

a) définir ce qui constitue un conflit d’intérêt ou une opération avec une entité 
apparentée, en donnant des exemples à l’appui, le cas échéant; 

b) indiquer les circonstances dans lesquelles les administrateurs et les 
membres de la haute direction sont tenus de signaler les conflits d’intérêts et les opérations 
avec une entité apparentée;

c) indiquer la façon dont on s’attend à ce que les administrateurs et les 
membres de la haute direction signalent les conflits d’intérêts et les opérations avec une 
entité apparentée, par exemple par écrit ou verbalement lors d’une assemblée;

d) préciser le type d’information à communiquer pour que le conseil 
d’administration ait suffisamment de données en main pour examiner la nature, l’incidence 
et l’ampleur du conflit d’intérêts ou du projet d’opération avec une entité apparentée;

e) décrire le processus que le conseil d’administration pourrait suivre pour 
donner suite au signalement d’un conflit d’intérêts ou d’une opération avec une entité 
apparentée, par exemple la convocation d’une réunion extraordinaire du conseil ou la 
planification d’une période supplémentaire lors de la réunion ordinaire suivante du conseil 
et la consignation de toute décision ou réaction à cet égard;
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f) donner des exemples de circonstances dans lesquelles le vote des 
administrateurs sur une question donnée serait inopportun.

4) En établissant ses procédures, le conseil d’administration de l’émetteur émergent 
peut envisager d’instaurer l’obligation, pour les administrateurs et membres de la haute 
direction, de confirmer régulièrement qu’ils connaissent les politiques de l’émetteur
émergent en matière de conflits d’intérêts et d’opérations avec une entité apparentée. De 
même, il pourrait être utile, pour atteindre les objectifs visés, de consacrer quelques 
minutes à chaque réunion du conseil ou d’établir un calendrier pour vérifier régulièrement 
s’il y a des conflits d’intérêts ou des opérations avec une entité apparentée et en déterminer 
la nature.

Comité d’audit

5. 1) Le conseil d’administration d’un émetteur émergent nomme un comité 
d’audit formé d’au moins 3 administrateurs qui ne sont pas en majorité membres de la 
haute direction, salariés ou personnes participant au contrôle de l’émetteur émergent ou 
d’un membre du même groupe que celui-ci.

2) Le comité d’audit d’un émetteur émergent assume les responsabilités 
suivantes :

a) il fait une recommandation au conseil d’administration en ce qui 
concerne la nomination de l’auditeur;

b) il supervise l’exécution des services fournis à l’émetteur émergent 
par l’auditeur et l’interaction entre l’auditeur et la direction de l’émetteur émergent, 
notamment en faisant ce qui suit :

i) il s’est informé des services fournis par l’auditeur qui ne font 
pas partie de ceux devant être fournis dans le cadre de l’audit de l’émetteur émergent et le 
montant des honoraires facturés pour ces services par rapport à ceux facturés pour l’audit
des états financiers annuels de l’émetteur émergent;

ii) il rencontre l’auditeur une fois l’an, sans la présence des 
membres de la haute direction de l’émetteur émergent, avant que les états financiers 
annuels soient examinés et approuvés par le conseil d’administration, afin d’établir s’il y a 
eu désaccord ou litige entre l’auditeur et les membres de la haute direction de l’émetteur 
émergent relativement à l’information communiquée par l’émetteur émergent et de 
déterminer si ces problèmes ont été réglés d’une manière que l’auditeur juge satisfaisante;

iii) il rencontre l’auditeur à tout autre moment jugé 
raisonnablement nécessaire;

iv) il examine et approuve les politiques d’embauche de salariés 
et consultants actuels ou antérieurs de l’auditeur de l’émetteur émergent ou de son 
prédécesseur ou d’associés de ceux-ci;

c) il examine les états financiers annuels, le rapport de l’auditeur sur ces 
états et le rapport de gestion connexe qui figurent dans le rapport annuel avant son dépôt ou 
sa publication, et formule des recommandations au conseil d’administration sur 
l’approbation des états financiers et du rapport de gestion;

d) il examine le rapport financier intermédiaire et les faits saillants 
trimestriels connexes qui figurent dans le rapport intermédiaire avant son dépôt ou sa 
publication, et approuve cette publication, s’il est autorisé à le faire, ou formule ses 
recommandations au conseil d’administration sur son approbation;

e) il examine chaque communiqué avant son dépôt ou sa publication,
s’il contient de l’information financière tirée d’états financiers annuels ou d’un rapport 
financier intermédiaire;
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f) il établit des procédures raisonnablement conçues pour faire ce qui 
suit :

i) pour le comité, recevoir, disposer d’un délai raisonnable pour 
examiner et consigner les plaintes et préoccupations au sujet de points discutables en 
matière de comptabilité, de contrôles comptables internes ou d’audit;

ii) soumettre les plaintes et préoccupations à un membre du 
comité d’audit ou à une autre personne désignée par le comité d’audit qui n’est pas membre 
de la haute direction, salarié ou personne participant au contrôle de l’émetteur émergent ou 
d’un membre du même groupe que celui-ci ni membre de la direction ou membre de la 
famille d’un membre de la direction;

iii) pour les salariés et les consultants de l’émetteur émergent, 
soumettre leurs plaintes ou leurs préoccupations en toute confidentialité ou sous le couvert 
de l’anonymat.

Indications

Le paragraphe 3 de l’article 7 oblige le conseil d’administration à approuver le 
rapport annuel. Le paragraphe 3 de l’article 9 oblige le conseil d’administration ou le 
comité d’audit, si ce pouvoir lui a été délégué, à approuver le rapport intermédiaire.

Politiques en matière d’opérations sur titres

6. L’émetteur émergent établit et met en œuvre des politiques et des procédures 
raisonnablement conçues pour faire ce qui suit :

a) surveiller l’information concernant ses activités;

b) contrôler l’accès à l’information concernant ses activités;

c) identifier les personnes qui ont des rapports particuliers avec lui;

d) dissuader les personnes qui ont des rapports particuliers avec lui 
d’enfreindre la législation en valeurs mobilières, lorsqu’elles connaissent un fait important 
ou un changement important le concernant qui n’a pas été rendu public.

Indications

Les activités qui pourraient entraîner une infraction à la législation en valeurs 
mobilières sont notamment les suivantes :

a) acheter ou vendre un titre à une personne qui connaît un fait important ou 
un changement important au sujet de l’émetteur qui n’a pas été rendu public ou conclure 
avec elle une opération visant un titre;

b) à moins que cela ne soit nécessaire dans le cours des activités, donner de 
l’information privilégiée à une autre personne au sujet d’un fait important ou d’un
changement important;

c) recommander à une autre personne d’acheter ou de vendre un titre ou de 
réaliser une opération visant un titre, ou l’encourager à le faire.

1) Les politiques et procédures qui pourraient aider considérablement le conseil 
d’administration à se conformer à l’article 6 remplissent notamment les conditions 
suivantes :

a) elles mettent en œuvre des procédures permettant au conseil et aux membres 
de la direction de prendre connaissance, au moment opportun, de l’existence d’une 
information importante inconnue du public ou du fait que celle-ci sera connue au sein de 
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l’émetteur émergent, afin que des mesures soient prises rapidement pour traiter 
l’information de façon appropriée;

b) elles indiquent les personnes qui ont généralement accès à de l’information 
importante inconnue du public et prévoient des procédures pour en limiter 
raisonnablement le nombre;

c) elles sont conçues pour veiller à ce que les administrateurs, les membres de 
la haute direction, les salariés et les consultants aient connaissance des politiques de 
l’émetteur émergent en matière d’opérations sur titres et des interdictions prévues par la 
législation en valeurs mobilières à l’égard des opérations d’initiés, de la communication 
d’information privilégiée et des pratiques de recommandation, dans un contexte où la 
personne a connaissance d’une information importante inconnue du public;

d) elles prévoient des périodes d’interdiction des opérations pour les personnes 
qui ont accès à de l’information importante inconnue du public, par exemple durant 
l’établissement du rapport annuel, du rapport intermédiaire ou d’un communiqué 
contenant de l’information importante et durant toute période (2 jours de bourse, par 
exemple) suivant leur dépôt.

2) Les politiques et procédures peuvent être mises en œuvre de différentes façons, par 
exemple par l’adoption officielle de politiques internes ou leur intégration comme 
conditions d’emploi et dans les contrats de services-conseil. 

3) La partie VI de l’Instruction générale 51-201, Lignes directrices en matière de 
communication de l’information contient des indications sur l’établissement de politiques 
de communication de l’information et en matière d’opérations d’initiés; elle comporte 
aussi d’autres pratiques utiles sur la communication d’information.

4) La partie III de l’Instruction générale 51-201, Lignes directrices en matière de 
communication de l’information contient des indications additionnelles sur le sens des 
expressions « rapports particuliers » et « cours normal des activités ». La partie IV de cette 
instruction générale porte sur la détermination de l’importance.

CHAPITRE 3
COMMUNICATION DE L’INFORMATION PÉRIODIQUE

Indications 

1) En règle générale, la législation en valeurs mobilières de chacun des territoires 
interdit à l’émetteur émergent de faire une déclaration qui contient de l’information fausse 
ou trompeuse ou qui, au moment et eu égard aux circonstances, est fausse ou trompeuse 
sur un point important ou encore qui omet un fait devant être déclaré ou qui est nécessaire 
pour qu’une autre déclaration ne soit pas trompeuse. Ces interdictions peuvent s’appliquer 
dans plusieurs situations et peuvent différer un peu d’un territoire à l’autre. En voici des 
exemples :

a) une déclaration dont on pourrait raisonnablement s’attendre à ce qu’elle ait 
un effet appréciable sur le cours ou la valeur des titres; 

b) une déclaration faite aux autorités en valeurs mobilières ou contenue dans 
un document qui leur est remis; 

c) une déclaration faite dans le cadre d’activités ou de communications 
verbales ou écrites, par un émetteur ou pour son compte, qui font ou dont il est raisonnable 
de s’attendre à ce qu’elles fassent la promotion de l’achat ou de la vente de titres de 
l’émetteur.

La violation de ces dispositions peut entraîner diverses sanctions, notamment des 
amendes et des peines d’emprisonnement. 
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2) Les administrateurs et les dirigeants de l’émetteur émergent peuvent aussi engager 
leur responsabilité pour présentation d’information fausse ou trompeuse s’ils autorisent 
ces déclarations. Par conséquent, ils doivent faire preuve de diligence lorsqu’ils évaluent 
l’exactitude et l’exhaustivité de l’information communiquée par l’émetteur émergent ou 
dont celui-ci autorise la communication.

Approbation et dépôt du rapport annuel

7. 1) L’émetteur émergent dépose un rapport annuel pour chaque exercice terminé 
suivant la date où il devient un émetteur émergent.

2) Le rapport visé au paragraphe 1 est déposé au plus tard le 120e jour qui suit 
la fin du dernier exercice de l’émetteur émergent.

3) Le conseil d’administration de l’émetteur émergent approuve le rapport 
annuel avant le dépôt de celui-ci.

Indications

En vertu du sous-paragraphe c du paragraphe 2 de l’article 5, le comité d’audit est 
tenu, dans un premier temps, de formuler ses recommandations au conseil d’administration 
au sujet de l’approbation des états financiers annuels et du rapport de gestion connexe qui 
font partie du rapport annuel.

Rapport annuel et états financiers annuels

8. 1) L’émetteur émergent établit un rapport annuel conformément à l’Annexe
51-103A1.

2) Le rapport annuel de l’émetteur émergent contient des états financiers 
comportant les éléments suivants :

a) l’état du résultat global, l’état des variations des capitaux propres et 
le tableau des flux de trésorerie des exercices suivants :

i) le dernier exercice;

ii) l’exercice précédant le dernier exercice, le cas échéant;

b) si l’émetteur émergent présente les composantes de résultat net dans 
un compte de résultat séparé, ce compte de résultat présenté immédiatement avant l’état du 
résultat global déposé conformément au sous-paragraphe a;

c) l’état de la situation financière à la fin de chacune des périodes 
comptables visées au sous-paragraphe a;

d) l’état de la situation financière au début de l’exercice précédant le 
dernier exercice, dans le cas d’un émetteur émergent qui inclut dans ses états financiers 
annuels une déclaration sans réserve de conformité aux IFRS et qui, selon le cas :

i) applique une méthode comptable de manière rétrospective
dans ses états financiers annuels;

ii) effectue un retraitement rétrospectif des postes de ses états 
financiers annuels;

iii) procède à un reclassement des postes dans ses états financiers 
annuels;

e) s’il s’agit des « premiers états financiers IFRS » de l’émetteur 
émergent, au sens des PCGR canadiens applicables aux entreprises ayant une obligation 
d’information du public, l’état de la situation financière d’ouverture en IFRS à la « date de 
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transition aux IFRS », au sens des PCGR canadiens applicables aux entreprises ayant une 
obligation d’information du public;

f) les notes des états financiers annuels.

3) Les états financiers annuels contenus dans le rapport annuel sont audités.

4) Le chef de la direction et le chef des finances de l’émetteur émergent 
attestent et datent le rapport annuel et toute modification du rapport annuel de la façon 
prévue aux rubriques 43 et 44 de l’Annexe 51-103A1.

5) L’émetteur émergent qui a en circulation des titres subalternes ou des titres 
pouvant être convertis directement ou indirectement en titres subalternes ou échangés 
contre ces titres, ou des titres dont l’émission, lorsqu’elle a lieu, a pour conséquence que 
des titres en circulation d’une catégorie existante sont considérés comme des titres 
subalternes, se conforme à la partie 10 du Règlement 51-102 sur les obligations 
d’information continue comme s’il était un grand émetteur non coté auquel ce règlement 
s’applique et inclut dans son rapport annuel l’information prévue par la partie 10 de ce 
règlement.

Indications

1) L’Annexe 51-103A1 prévoit que les états financiers annuels et le rapport de gestion 
de l’émetteur émergent accompagnés du rapport de l’auditeur doivent être inclus dans le 
rapport annuel. Le rapport annuel doit également être attesté par le chef de la direction et 
le chef des finances.

2) Étant donné que, dans le présent règlement, l’expression « états financiers 
annuels » désigne à la fois les états financiers du dernier exercice et les états comparatifs 
de l’exercice précédant le dernier exercice, l’émetteur émergent sera normalement tenu 
d’inclure un jeu d’états financiers audités pour les 2 derniers exercices.

3) Les PCGR canadiens applicables aux entreprises ayant une obligation 
d’information du public donnent à l’émetteur 2 possibilités pour présenter son résultat : a) 
dans un état du résultat global ou b) dans un état du résultat global accompagné d’un
compte de résultat séparé. S’il choisit la deuxième possibilité, l’émetteur doit déposer les 2
états pour se conformer au sous-paragraphe b du paragraphe 2 de l’article 8 et au sous-
paragraphe c du paragraphe 2 de l’article 10.

4) Les émetteurs émergents devraient tenir compte des obligations prévues par 
l’article 34 du présent règlement. S’ils envoient à leurs porteurs un document 
d’information contenant de l’information importante (par exemple, des états financiers) ou 
le déposent auprès d’un organisme de réglementation des valeurs mobilières d’un autre 
pays, ils doivent le déposer simultanément auprès de l’autorité en valeurs mobilières ou de 
l’agent responsable compétent. L’article 34 tient compte des cas où il ne serait pas 
raisonnablement possible de déposer un document simultanément, mais nous estimons que 
cela se produira rarement.

Approbation et dépôt du rapport intermédiaire 

9. 1) L’émetteur émergent dépose un rapport intermédiaire pour chaque période
intermédiaire terminée après qu’il est devenu émetteur émergent.

2) Le rapport visé au paragraphe 1 est déposé au plus tard le 60e jour qui suit la 
fin de la dernière période intermédiaire de l’émetteur émergent.

3) Le conseil d’administration de l’émetteur émergent ou le comité d’audit, si 
ce pouvoir lui a été délégué, approuve le rapport intermédiaire avant le dépôt de celui-ci.
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Rapport intermédiaire et rapport financier intermédiaire 

10. 1) L’émetteur émergent établit son rapport intermédiaire conformément à la 
partie 8 de l’Annexe 51-103A1.

2) Le rapport intermédiaire de l’émetteur émergent contient un rapport 
financier intermédiaire comportant les éléments suivants :

a) l’état du résultat global, l’état des variations des capitaux propres et 
le tableau des flux de trésorerie de la période intermédiaire écoulée depuis le début de 
l’exercice courant ainsi que l’information financière comparative de la période 
intermédiaire comparative de l’exercice précédent, le cas échéant;

b) pour les périodes intermédiaires autres que la première de l’exercice 
de l’émetteur émergent, l’état du résultat global du trimestre se terminant le dernier jour de 
la période intermédiaire ainsi que l’information financière comparative de la période 
intermédiaire comparative de l’exercice précédent, le cas échéant;

c) si l’émetteur émergent présente les composantes de résultat net dans 
un compte de résultat séparé, ce compte de résultat présenté immédiatement avant l’état du 
résultat global déposé conformément au sous-paragraphe a;

d) l’état de la situation financière à la fin de chacune des périodes 
suivantes :

i) la période visée à la disposition i du sous-paragraphe a;

ii) l’exercice précédent, le cas échéant;

e) l’état de la situation financière au début de l’exercice précédent, 
lorsque les conditions suivantes sont réunies :

i) le rapport financier intermédiaire de l’émetteur émergent 
contient une déclaration sans réserve de conformité à la Norme comptable 
internationale 34, Information financière intermédiaire;

ii) l’émetteur émergent remplit l’une des conditions suivantes :

A) il applique une méthode comptable de manière 
rétrospective dans son rapport financier intermédiaire;

B) il retraite rétrospectivement des postes de son rapport 
financier intermédiaire;

C) il reclasse des éléments dans son rapport financier 
intermédiaire;

f) dans le cas du premier rapport financier intermédiaire de l’exercice 
d’adoption des IFRS, l’état de la situation financière d’ouverture en IFRS, à la « date de 
transition aux IFRS », au sens des PCRG canadiens applicables aux entreprises ayant une 
obligation d’information du public;

g) les notes du rapport financier intermédiaire.

3) Le chef de la direction et le chef des finances de l’émetteur émergent 
attestent et datent le rapport intermédiaire et toute modification du rapport intermédiaire de 
la façon prévue aux rubriques 43 et 44 de l’Annexe 51-103A1.

Indications

1) Le rapport intermédiaire doit être établi conformément à l’Annexe 51-103A1. Il doit 
contenir le rapport financier intermédiaire de l’émetteur émergent et certains autres 
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renseignements, dont les faits saillants trimestriels. Il doit être attesté par le chef de la 
direction et le chef des finances de l’émetteur émergent.

2) L’expression « rapport financier intermédiaire » est définie dans les PCGR 
canadiens applicables aux entreprises ayant une obligation d’information du public.

Premiers états financiers annuels et rapports financiers intermédiaires à titre 
d’émetteur assujetti

11. 1) Malgré toute autre disposition du présent chapitre, l’émetteur émergent
dépose les états financiers annuels et le rapport financier intermédiaire de chaque exercice 
et de chaque période intermédiaire suivant les périodes couvertes par ses états financiers et 
son rapport financier intermédiaire figurant dans le document déposé :

a) dont le dépôt fait en sorte que l’émetteur émergent est devenu 
émetteur assujetti;

b) portant sur une opération par suite de laquelle l’émetteur émergent 
est devenu émetteur assujetti.

2) Lorsque l’émetteur émergent est tenu de déposer, en vertu du paragraphe 1,
les états financiers annuels ou le rapport financier intermédiaire d’une période terminée 
avant qu’il ne devienne émetteur assujetti, il les dépose au plus tard à la plus éloignée des 2
dates indiquées dans chaque cas qui suit :

a) dans le cas des états financiers annuels :

i) le 20e jour suivant la date à laquelle l’émetteur émergent 
devient émetteur assujetti;

ii) au plus tard le 120e jour suivant la fin du dernier exercice de 
l’émetteur émergent;

b) dans le cas du rapport financier intermédiaire :

i) le 10e jour suivant la date à laquelle l’émetteur émergent 
devient émetteur assujetti;

ii) au plus tard le 60e jour suivant la fin de la dernière période 
intermédiaire de l’émetteur émergent.

3) L’émetteur émergent n’est pas tenu de fournir d’information financière 
comparative dans les états financiers ou le rapport visés au paragraphe 1 pour les périodes
intermédiaires terminées avant qu’il ne devienne émetteur assujetti lorsque les conditions 
suivantes sont réunies :

a) le conseil d’administration ou le comité d’audit, agissant 
raisonnablement, estime qu’il est à peu près impossible de présenter l’information des 
périodes précédentes en respectant les obligations pour le rapport financier intermédiaire;

b) l’information des périodes précédentes qui est disponible est 
présentée dans le rapport;

c) les notes du rapport financier intermédiaire indiquent que 
l’information des périodes précédentes n’a pas été établie sur une base compatible avec le
dernier rapport financier intermédiaire.

4) Les états financiers annuels déposés en vertu du présent chapitre sont 
audités.
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Indications

1) L’article 11 vise à donner aux investisseurs accès à l’information financière 
courante de l’émetteur émergent en obligeant ce dernier à déposer les états financiers de 
tous ses exercices et les rapports financiers intermédiaires de tous ses périodes 
intermédiaires terminées après les périodes visées par les états financiers et les rapports 
financiers intermédiaires inclus dans le prospectus, la circulaire ou tout autre document 
d’information déposé lorsque l’émetteur émergent est devenu émetteur assujetti.

2) Les autorités en valeurs mobilières sont d’avis qu’il est « à peu près impossible de 
présenter l’information des périodes précédentes » seulement si l’émetteur émergent ne 
parvient pas à présenter cette information en respectant les obligations pour le rapport 
financier intermédiaire même après avoir déployé tous les efforts raisonnables en ce sens. 
Nous sommes d’avis qu’un émetteur ne doit se prévaloir de cette dispense que dans des 
circonstances exceptionnelles et non de façon systématique, et pour des motifs autres que le 
coût d’établissement du rapport financier intermédiaire et le temps devant y être consacré.

Mode de livraison du rapport annuel ou du rapport intermédiaire

12. L’émetteur émergent envoie son rapport annuel et son rapport intermédiaire à
chaque porteur inscrit et à chaque propriétaire véritable selon l’un ou plusieurs des moyens 
suivants :

a) un moyen auquel consent le porteur inscrit ou le propriétaire véritable;

b) le moyen prévu à l’article 4.6 du Règlement 51-102 sur les obligations 
d’information continue comme s’il était un grand émetteur non coté auquel ce règlement 
s’applique;

c) un moyen qui remplit les conditions suivantes :

i) l’émetteur émergent publie dès que possible un communiqué 
annonçant le dépôt du rapport annuel et du rapport intermédiaire, et, dans tous les cas, dans 
les 3 jours ouvrables suivant le dépôt de ces documents;

ii) le communiqué remplit les conditions suivantes :

A) il contient l’adresse du site Web de SEDAR et l’adresse 
précise d’un autre site Web ou le lien vers une page précise d’un autre site Web où l’on
peut consulter le rapport annuel ou le rapport intermédiaire en format électronique;

B) il indique que le porteur inscrit ou le propriétaire véritable 
peut recevoir un exemplaire gratuit du dernier rapport annuel ou rapport intermédiaire
déposé, en en faisant la demande à l’émetteur émergent;

C) il fournit les coordonnées d’une personne-ressource à qui la 
demande peut être adressée;

iii) si un porteur inscrit ou le propriétaire véritable de l’émetteur 
émergent demande un exemplaire du rapport annuel ou du rapport intermédiaire, l’émetteur 
émergent lui fait parvenir sans frais son dernier rapport annuel ou intermédiaire déposé dès 
que possible après avoir reçu la demande et, dans tous les cas, dans les 3 jours ouvrables 
suivant la demande, selon le cas :

A) en lui envoyant un exemplaire papier par courrier affranchi, 
par service de messagerie ou par tout autre moyen qui permet la remise du document dans 
un délai équivalent;

B) en employant tout autre moyen auquel consent le porteur 
inscrit ou le propriétaire véritable.
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Indications

1) L’article 12 permet à l’émetteur émergent de recourir à un système de notification 
et d’accès plutôt que d’envoyer le rapport annuel ou intermédiaire par la poste. Toutefois, 
le droit des sociétés applicable ou les documents juridiques qui constituent l’émetteur 
peuvent exiger que les états financiers annuels soient remis en mains propres aux porteurs 
ou qu’ils leur soient envoyés.

2) Les expressions « rapport financier intermédiaire » et « rapport de gestion 
intermédiaire » utilisées à l’article 4.6 du Règlement 51-102 sur les obligations 
d’information continue désignent, dans le contexte du présent règlement, le rapport 
intermédiaire.

3) Selon les autorités en valeurs mobilières, un « porteur inscrit » est un porteur de 
titres comportant droit de vote d’un émetteur émergent inscrit dans le registre des 
actionnaires tenu par l’émetteur émergent ou par son agent des transferts et agent chargé 
de la tenue des registres

CHAPITRE 4
SOLLICITATION DE PROCURATIONS ET CIRCULAIRES

Obligations relatives au formulaire de procuration et à la circulaire

13. 1) La direction de l’émetteur émergent qui convoque une assemblée de ses 
porteurs envoie à chaque porteur inscrit qui a le droit de recevoir l’avis de convocation, en 
même temps que l’avis ou avant l’envoi de celui-ci, les documents suivants :

a) un formulaire de procuration;

b) une circulaire.

2) La personne, à l’exception d’un membre de la direction de l’émetteur 
émergent, qui sollicite des procurations des porteurs inscrits d’un émetteur émergent 
envoie, en même temps que la sollicitation ou avant celle-ci, une circulaire à chaque porteur
inscrit de l’émetteur émergent visé par la sollicitation.

3) Le formulaire de procuration devant être déposé ou envoyé en vertu du 
présent chapitre est établi conformément à l’Annexe 51-103A3.

4) Le formulaire de procuration peut conférer un pouvoir discrétionnaire, mais 
uniquement si ce pouvoir y est expressément prévu et dans les cas suivants seulement :

a) il indique, en caractères gras, le sens dans lequel les droits de vote 
rattachés aux titres représentés par la procuration seront exercés sur chaque question ou 
groupe de questions connexes, si le porteur n’a pas indiqué de choix à l’égard d’une 
question visée au sous-paragraphe b du paragraphe 2 de la rubrique 3 de l’Annexe 
51-103A3;

b) en ce qui concerne des modifications aux questions indiquées dans 
l’avis de convocation à l’assemblée ou d’autres questions soumises à l’assemblée en bonne 
et due forme, la personne par laquelle ou pour le compte de laquelle la sollicitation est faite 
n’a pas été informée, dans un délai raisonnable avant le moment où la sollicitation est faite, 
que l’assemblée doit se prononcer sur ces modifications ou sur ces autres questions.

5) Malgré le paragraphe 4, le formulaire de procuration ne confère pas de 
pouvoir discrétionnaire pour ce qui suit :

a) élire un administrateur, à moins qu’un candidat proposé de bonne foi 
ne soit désigné dans le formulaire de procuration;
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b) voter à une assemblée autre que celle indiquée dans l’avis de 
convocation, y compris la reprise en cas de suspension de la séance.

6) La circulaire devant être déposée ou envoyée en vertu du présent chapitre est 
établie et datée conformément à l’Annexe 51-103A4.

7) La personne qui transmet un document en vertu du présent chapitre dépose 
rapidement ce qui suit :

a) un exemplaire de ce document;

b) tous les autres documents qui sont envoyés aux porteurs inscrits en 
vue de l’assemblée en question.

Mode de transmission du formulaire de procuration

14. La personne qui doit envoyer un formulaire de procuration à un porteur inscrit en 
vertu du présent chapitre emploie l’un ou plusieurs des moyens suivants :

a) l’envoi d’exemplaires papier par courrier affranchi, par service de 
messagerie ou par tout autre moyen qui permet leur remise dans un délai équivalent;

b) tout moyen auquel le porteur inscrit consent.

Mode de transmission de la circulaire et des documents reliés aux procurations

15. 1) La personne qui doit envoyer une circulaire ou tout autre document relié aux 
procurations à un porteur inscrit en vertu du présent chapitre emploie l’un ou plusieurs des 
moyens suivants :

a) un moyen auquel consent le porteur inscrit;

b) l’envoi d’exemplaires papier par courrier affranchi, par service de 
messagerie ou par tout autre moyen qui permet leur remise dans un délai équivalent;

c) un moyen qui remplit les conditions suivantes :

i) au moins 30 jours avant la date de l’assemblée, la personne 
envoie, sans frais pour le porteur inscrit, suivant l’un des moyens décrits aux sous-
paragraphes a ou b, un document ne contenant que les renseignements suivants :

A) la date, l’heure et le lieu de l’assemblée des porteurs 
de l’émetteur émergent;

B) une description factuelle de chaque question ou 
groupe de questions connexes indiquées dans le formulaire de procuration qui seront 
soumises au vote;

C) l’adresse du site Web, autre que celui de SEDAR, où 
se trouvent les documents reliés aux procurations;

D) un rappel de consulter la circulaire avant de voter;

E) une explication de la façon d’obtenir de la personne 
un exemplaire papier de la circulaire;

F) un document rédigé en langage simple expliquant les 
procédures de notification et d’accès et contenant l’information suivante :

I) la raison pour laquelle la personne suit les 
procédures de notification et d’accès;
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II) si la personne a recours à l’assemblage, au 
sens du Règlement 54-101 sur la communication avec les propriétaires véritables des titres 
d’un émetteur assujetti, les renseignements sur les porteurs inscrits ou les propriétaires 
véritables qui reçoivent un exemplaire papier de la circulaire;

III) les date et heure limites de réception d’une 
demande d’exemplaire papier de la circulaire pour que le demandeur puisse recevoir le 
document avant la fin du délai d’envoi des instructions de vote et la date de l’assemblée;

IV) une explication de la façon de retourner les 
instructions de vote, y compris la date limite pour ce faire;

V) l’endroit, dans la circulaire, où se trouve 
l’information relative à chaque question ou groupe de questions connexes indiquées dans 
l’avis visé à la sous-disposition B de la présente disposition;

VI) les coordonnées d’une personne-ressource à
qui le propriétaire véritable peut adresser ses questions sur les procédures de notification et 
d’accès;

ii) dans le cas d’une sollicitation faite par la direction de 
l’émetteur émergent ou en son nom, au moins 30 jours avant la date de l’assemblée, la 
personne publie un communiqué contenant les éléments suivants :

A) l’information à fournir dans le document visé à la 
disposition i;

B) une explication des raisons pour lesquelles la 
direction suit la procédure établie dans le présent sous-paragraphe pour certains porteurs 
inscrits seulement;

iii) du jour où la personne qui sollicite les procurations transmet 
les documents prévus au sous-paragraphe b jusqu’à la date de l’assemblée, ou plus tôt, pour 
laquelle les procurations sont sollicitées :

A) elle fournit l’accès électronique au public, dans la 
mesure où cela est raisonnablement possible, par un site Web autre que SEDAR, à la 
circulaire et à tous les autres documents reliés aux procurations dans un format qui permet à 
une personne possédant des compétences et des connaissances informatiques de niveau 
raisonnable d’accéder au document, de le lire, d’y faire des recherches, de le télécharger et 
de l’imprimer;

B) elle maintient une ligne téléphonique à l’intention des 
porteurs inscrits qui souhaitent obtenir un exemplaire papier de la circulaire et des autres 
documents reliés aux procurations;

iv) si un porteur inscrit demande un exemplaire papier de la 
circulaire ou d’autres documents reliés aux procurations, la personne envoie la circulaire ou 
les autres documents reliés aux procurations au porteur inscrit par le moyen décrit au sous-
paragraphe a ou au sous-paragraphe b dans les 3 jours ouvrables suivant la date à laquelle 
la demande a été reçue;

v) dans le cas d’une sollicitation faite par la direction d’un
émetteur émergent ou en son nom, lorsque la direction envoie des exemplaires papier de la 
circulaire à d’autres porteurs inscrits, la personne transmet des exemplaires papier à ces 
autres porteurs inscrits en même temps qu’elle les transmet suivant le sous-paragraphe b.

2) L’émetteur émergent qui suit les procédures de notification et d’accès visées 
au sous-paragraphe c du paragraphe 1 pour envoyer des documents reliés aux procurations 
à un porteur inscrit fait ce qui suit au plus tard 6 mois et au plus tôt 3 mois avant la date 
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prévue de la première assemblée pour laquelle les documents reliés aux procurations seront 
envoyés selon ces procédures :

a) il affiche sur un site Web autre que celui de SEDAR un document 
rédigé en langage simple qui explique les procédures de notification et d’accès;

b) il publie un communiqué indiquant son intention de suivre les 
procédures de notification et d’accès pour la transmission des documents reliés aux 
procurations et donnant l’adresse du site Web où le document prévu à la disposition i du
sous-paragraphe c du paragraphe 1 est affiché. 

Indications

1) L’article 15 permet à l’émetteur émergent de recourir à un système de notification
et d’accès plutôt que d’envoyer la circulaire par la poste. Toutefois, le droit des sociétés 
applicable ou les documents constitutifs peuvent exiger que la circulaire soit envoyée par 
la poste.

2) Le présent règlement traite uniquement des obligations d’avis et d’accès pour les 
porteurs inscrits. Le Règlement 54-101 sur la communication avec les propriétaires 
véritables des titres d’un émetteur assujetti traite des obligations de transmission aux 
propriétaires véritables.

Dispense de sollicitation des procurations des dissidents

16. 1) Malgré le paragraphe 2 de l’article 13, une personne qui n’est pas membre 
de la direction de l’émetteur émergent et qui n’agit pas pour le compte de la direction peut 
solliciter les procurations de porteurs inscrits d’un émetteur émergent sans avoir à leur 
envoyer la circulaire dans les cas suivants :

a) la sollicitation est faite publiquement au moyen d’un message 
télédiffusé ou radiodiffusé, d’un discours, d’une manière permise par les lois en vertu 
desquelles l’émetteur émergent est constitué ou prorogé;

b) si la sollicitation est faite dans le cadre d’une opération visée au 
paragraphe 6 de l’article 32 :

i) l’information qui suit est précisée dans le message, le 
discours ou la publication :

A) le nom et l’adresse de l’émetteur émergent auquel se 
rapporte la sollicitation;

B) l’information à fournir suivant la rubrique 7 et les 
paragraphes b et d de la rubrique 26 de l’Annexe 51-103A4;

C) s’il y a lieu, la mention du droit de la personne qui 
donne une procuration de la révoquer et, le cas échéant, un exposé des modalités de 
révocation et des restrictions que ce droit peut comporter;

D) une déclaration sur la nature du document visé à la 
sous-disposition A de la disposition ii du sous-paragraphe b et la mention du fait que celui-
ci est ou sera disponible au www.sedar.com;

ii) les documents suivants sont déposés :

A) un document contenant l’information à fournir suivant 
les sous-dispositions A, B et C de la disposition i du sous-paragraphe b,

B) toute information devant être communiquée ou 
envoyée aux porteurs selon les lois en vertu desquelles l’émetteur émergent est constitué ou 
prorogé,
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C) toute communication devant être publiée ou envoyée 
aux porteurs;

c) dans le cas d’une sollicitation concernant la nomination d’un
administrateur :

i) un document contenant l’information prévue par la partie 4
de l’Annexe 51-103A4;

ii) le message télédiffusé ou radiodiffusé, le discours ou la 
publication indique que la sollicitation concerne la nomination d’un administrateur, précise 
la nature du document visé à la disposition i du sous-paragraphe c et indique que celui-ci
est ou sera disponible au www.sedar.com.

2) La sollicitation faite en vertu du paragraphe 1 n’est considérée comme 
publique que si elle diffusée par l’une des méthodes suivantes que la personne la faisant a
des motifs raisonnables de juger efficace pour atteindre le marché où se négocient les titres 
comportant droit de vote de l’émetteur émergent :

a) un discours prononcé sur une tribune publique qui est accessible au 
grand public;

b) un communiqué, une déclaration ou une annonce diffusé sur un fil de 
presse, télédiffusé ou radiodiffusé, diffusé dans un magazine ou dans un journal à grand 
tirage, une conférence téléphonique ou une webémission ou par tout autre moyen de 
communication similaire accessible au grand public.

3) Le paragraphe 1 ne s’applique pas à la personne qui, au moment de la 
sollicitation, propose une opération qui serait une opération visée au paragraphe 6 de 
l’article 32 visant l’émetteur émergent et la personne ou un membre du même groupe que 
celle-ci, si, relativement à l’opération, les titres de la personne ou du membre du même 
groupe doivent être modifiés, échangés, émis ou placés, sauf si les conditions suivantes sont 
réunies :

a) la personne a déposé une circulaire ou un autre document contenant 
l’information prévue à l’Annexe 51-103A4 au sujet de l’une de ces opérations ou des 2;

b) le document de sollicitation renvoie à cette circulaire ou à ce 
document et indique qu’ils se trouvent sur le site Web de SEDAR.

4) Le paragraphe 1 ne s’applique pas à la personne qui, en même temps que la 
sollicitation, propose ou a l’intention de proposer un candidat, y compris elle-même, à 
l’élection des administrateurs de l’émetteur émergent, sauf si les conditions suivantes sont 
réunies :

a) la personne a déposé une circulaire ou un autre document contenant 
l’information prévue à l’Annexe 51-103A4 au sujet du candidat proposé;

b) le document de sollicitation renvoie à cette circulaire ou à ce 
document et indique qu’ils se trouvent sur le site Web de SEDAR.

Indications

Dans le présent règlement, le sens de l’expression « solliciter » peut être différent 
de celui attribué par le droit des sociétés applicable ou dans les documents constitutifs de 
l’émetteur. Par exemple, le droit des sociétés pourrait imposer des obligations ou des 
restrictions supplémentaires aux dissidents qui sollicitent des procurations en vertu d’une 
circulaire.
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Autres dispenses de sollicitation

17. 1) Le paragraphe 2 de l’article 13 ne s’applique pas à la sollicitation visant 
15 porteurs ou moins, les coporteurs inscrits étant considérés comme un seul et même 
porteur inscrit.

2) Les articles 13 à 16 ne s’appliquent pas à un émetteur émergent ou à une 
personne qui sollicite les procurations de porteurs inscrits si les conditions suivantes sont 
réunies :

a) l’émetteur émergent ou la personne respecte les dispositions relatives 
à la sollicitation de procurations des lois en vertu desquelles l’émetteur émergent est 
constitué ou prorogé;

b) ces obligations sont substantiellement similaires à celles du présent 
chapitre;

c) l’émetteur émergent ou la personne dépose rapidement un
exemplaire du formulaire de procuration, de la circulaire ou de tout autre document qui 
renferme de l’information similaire et que l’émetteur émergent ou la personne transmet en 
vue de l’assemblée.

CHAPITRE 5
CHANGEMENTS IMPORTANTS ET AUTRE INFORMATION IMPORTANTE

Information sur les changements importants et autre information importante 

18. L’émetteur émergent publie et dépose immédiatement après la survenance de l’un 
des événements suivants un communiqué autorisé par un membre de la haute direction pour 
les annoncer :

a) un changement important;

b) une opération avec une entité apparentée;

c) la décision d’exécuter une opération avec une entité apparentée prise :

i) soit par le conseil d’administration de l’émetteur émergent;

ii) soit par la haute direction de l’émetteur émergent qui croit probable
que le conseil d’administration approuvera cette décision;

d) une acquisition importante.

Contenu et date limite de dépôt de la déclaration prévue à l’Annexe 51-103A2 

19. 1) Dès que possible, mais au plus tard le 10e jour après la survenance de l’un 
ou l’autre des événements visés à l’article 18, l’émetteur émergent dépose une déclaration 
établie de l’une des manières suivantes :

a) conformément à l’Annexe 51-103A2;

b) sous la forme du communiqué prévu à l’article 18 si celui-ci :

i) contient l’information prévue à l’Annexe 51-103A2, à
l’exception de celle prévue à la rubrique 8 de cette annexe;

ii) porte un titre indiquant qu’il s’agit de la déclaration prévue à 
l’Annexe 51-103A2.

2) Le communiqué établi et déposé conformément au sous-paragraphe b du
paragraphe 1 est réputé constituer la déclaration prévue à l’Annexe 51-103A2.
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3) La déclaration prévue à l’Annexe 51-103A2 qui fait état d’un changement important 
conformément au paragraphe a de l’article 18 constitue une déclaration de changement 
important.

Indications

1) En vertu du Règlement 13-101, la déclaration prévue à l’Annexe 51-103A2 doit être 
déposée dans la catégorie des déclarations de changement important de SEDAR.

2) Si la déclaration prévue à l’Annexe 51-103A2 est établie sous forme de 
communiqué en vertu du sous-paragraphe b du paragraphe 1 de l’article 19 et qu’elle est 
déposée au moyen de SEDAR dans la catégorie des déclarations de changement important,
elle n’a pas à être déposée aussi dans la catégorie des communiqués. Cependant, le 
contraire n’est pas vrai. Si elle est établie sous forme de communiqué, il ne suffit pas de la 
déposer au moyen de SEDAR dans la catégorie des communiqués; il faut aussi la déposer 
dans la catégorie des déclarations de changement important.

3) Qu’elle soit établie conformément à l’Annexe 51-103A2 ou sous forme de 
communiqué en vertu du sous-paragraphe b du paragraphe 1 de l’article 19, la déclaration 
constitue un « document essentiel » pour l’application des sanctions civiles sur le marché 
secondaire.

Déclaration de changement important confidentielle 

20. 1) Malgré les articles 18 et 19, l’émetteur émergent peut retarder la 
communication publique d’un changement important qui n’est pas une opération avec une 
entité apparentée lorsque les conditions suivantes sont réunies :

a) il remet immédiatement la déclaration prévue à l’article 19 en y 
apposant la mention « confidentiel » et l’accompagne des raisons pour lesquelles il ne 
communique pas le changement important;

b) l’une des conditions suivantes s’applique :

i) l’émetteur émergent est d’avis que la communication de 
l’information prévue à l’article 18 serait indûment préjudiciable à ses intérêts et cet avis a 
été formé de façon raisonnable;

ii) le changement important consiste en une décision de mettre 
en œuvre un changement apporté par la haute direction de l’émetteur émergent qui croit 
probable la confirmation de la décision par le conseil d’administration et n’a aucune raison 
de croire qu’une personne informée du changement important a exploité cette information 
en effectuant des opérations sur les titres de l’émetteur émergent.

2) L’émetteur émergent qui a déposé une déclaration conformément au sous-
paragraphe a du paragraphe 1 et qui estime qu’elle doit demeurer confidentielle avise par 
écrit l’autorité en valeurs mobilières ou, sauf en Ontario et au Québec, l’agent responsable
dans un délai de 10 jours à compter du dépôt et par la suite tous les 10 jours jusqu’à ce 
qu’une des conditions suivantes soit remplie :

a) le changement important est communiqué au public conformément 
au paragraphe a de l’article 18;

b) si le changement important consiste en une décision du type visé à la 
disposition ii du sous-paragraphe b du paragraphe 1, la décision a été rejetée par le conseil 
d’administration de l’émetteur émergent.

3) Si une déclaration a été déposée en vertu du sous-paragraphe a du 
paragraphe 1, l’émetteur émergent communique rapidement au public le changement 
important de la façon prévue à l’article 18 ou 19 dès qu’il sait ou a des motifs raisonnables 
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de croire qu’une personne informée de ce changement avant sa communication au public 
effectue des opérations d’achat ou de vente sur les titres de l’émetteur émergent.

CHAPITRE 6
INFORMATION ADDITIONNELLE SUR LES ACQUISITIONS IMPORTANTES 
ET AUTRES OPÉRATIONS SIGNIFICATIVES

Définitions 

21. Dans le présent chapitre, on entend par :

« capitalisation boursière » : la somme de la valeur marchande globale de chaque 
catégorie de titres de capitaux propres d’un émetteur émergent, la valeur marchande d’une 
catégorie de titres étant calculée en multipliant le nombre de titres de cette catégorie qui 
étaient en circulation immédiatement avant l’annonce de l’acquisition par leur dernier cours 
établi avant l’annonce de l’acquisition;

« cours » :

a) si la catégorie de titres de capitaux propres est négociée sur un marché 
organisé de sociétés en émergence, le cours de clôture moyen de ces titres pondéré en 
fonction du volume sur 10 jours publié par ce marché le jour de bourse précédant l’annonce 
de l’acquisition;

b) si la catégorie de titres de capitaux propres n’est pas négociée sur un marché 
organisé de sociétés en émergence mais que l’émetteur émergent a demandé son inscription 
à la cote ou sa cotation sur un tel marché :

i) si l’émetteur émergent effectue un premier appel public à l’épargne 
aux fins de sa demande d’inscription à la cote ou de cotation de cette catégorie de titres,
l’un des prix suivants :

A) le prix initial par titre, s’il a été établi;

B) le prix par titre auquel le conseil d’administration s’attend 
raisonnablement à ce que les titres soient émis lors du premier appel public à l’épargne, si 
le prix initial n’a pas été établi;

ii) si l’émetteur émergent n’effectue pas de premier appel public à 
l’épargne aux fins de sa demande d’inscription à la cote ou de cotation de cette catégorie de
titres, l’un des prix suivants :

A) le prix par titre en vertu d’un financement concomitant, le cas 
échéant;

B) le prix par titre auquel le conseil d’administration s’attend 
raisonnablement à ce que les titres soient négociés sur le marché organisé de sociétés en 
émergence, si l’émetteur émergent n’effectue pas de financement concomitant;

c) si la catégorie de titres de capitaux propres n’est pas négociée sur un marché 
organisé de sociétés en émergence et qu’aucune demande d’inscription à la cote ou de 
cotation des titres sur un tel marché n’a été présentée, la juste valeur des titres en 
circulation de cette catégorie le jour précédant l’annonce de l’acquisition;

Indications

À cette fin, l’autorité en valeurs mobilières ou l’agent responsable tiendra pour 
preuve de la juste valeur les attestations d’équité, les évaluations et les lettres de courtiers 
inscrits.
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« entreprise » : en plus d’une entreprise, une participation dans des terrains 
pétrolifères ou gazéifères auxquels des réserves, au sens du Règlement 51-101 sur 
l’information concernant les activités pétrolières et gazières, ont été expressément 
attribuées.

Acquisition importante

22. 1) L’acquisition directe ou indirecte, par un émetteur émergent ou une de ses 
filiales, d’une entreprise ou d’entreprises reliées, est une acquisition importante si la valeur 
avant l’annonce de la contrepartie qui doit être transférée pour l’entreprise ou les 
entreprises reliées, calculée raisonnablement, représente 100 % ou plus de la capitalisation 
boursière de l’émetteur émergent.

2) Pour l’application du paragraphe 1, une acquisition comprend une location 
ou une option d’acquisition.

3) Pour effectuer le calcul prévu au paragraphe 1, la contrepartie transférée doit 
être établie sans réévaluation de la participation détenue précédemment.

4) Pour l’application du paragraphe 1, on obtient la valeur avant l’annonce de
titres à transférer pour l’entreprise ou les entreprises reliées en multipliant le nombre de 
titres par leur dernier cours avant l’annonce de l’acquisition.

Indications

1) La « valeur avant l’annonce » prévue au paragraphe 1 ne sert qu’à déterminer si 
l’acquisition est importante. La valeur réelle des titres à transférer qui doit être indiquée 
dans les états financiers de l’émetteur est calculée à la date d’acquisition.

2) En vertu de l’article 23, l’émetteur émergent qui fait une acquisition importante 
doit inclure dans la déclaration prévue à l’Annexe 51-103A2 certains états financiers de 
chaque entreprise acquise. Pour évaluer si l’émetteur émergent acquiert une « entreprise »,
il faut tenir compte des détails de l’acquisition. Les ACVM considèrent généralement que 
toute entité distincte, filiale ou division constitue une entreprise et que, dans certains cas, 
une composante plus petite d’une société peut également constituer une entreprise, qu’elle 
ait ou non établi des états financiers auparavant.

3) Pour évaluer s’il acquiert une entreprise, l’émetteur émergent devrait considérer la 
continuité de l’exploitation, et notamment les facteurs suivants :

a) si la nature de l’activité génératrice de produits ou de l’activité génératrice
de produits éventuels demeure sensiblement la même après l’acquisition;

b) s’il acquiert les installations matérielles, les employés, les systèmes de 
commercialisation, le personnel de vente, les clients, les droits d’exploitation, les 
techniques de fabrication ou les noms commerciaux ou si le vendeur les conserve après 
l’acquisition.

Information additionnelle à fournir sur les acquisitions importantes

23. 1) La déclaration déposée en vertu de l’article 18 à l’égard d’une acquisition 
importante comprend ou intègre par renvoi l’information suivante sur chaque entreprise ou 
entreprise reliée :

a) l’état du résultat global, l’état des variations des capitaux propres et 
le tableau des flux de trésorerie des périodes suivantes :

i) si l’entreprise a terminé un exercice:
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A) le dernier exercice terminé au plus tard à la date 
d’acquisition; 

B) l’exercice précédant le dernier exercice, le cas 
échéant; 

ii) si l’entreprise n’a pas terminé un exercice complet, la période 
comptable allant de la date de sa formation jusqu’à une date remontant à 45 jours au plus 
avant la date d’acquisition; 

b) l’état de la situation financière à la date de clôture de chacune des 
périodes comptables visées au sous-paragraphe a;

c) les notes des états financiers.

2) La dernière période comptable visée au paragraphe 1 est auditée.

Indications

Il est rappelé aux émetteurs émergents que le Règlement 52-107 sur les principes 
comptables et normes d’audit acceptables prévoit les principes comptables et les normes 
d’audit à employer pour l’établissement et l’audit des états financiers relatifs aux 
acquisitions importantes.

3) La déclaration déposée en vertu de l’article 18 à l’égard d’une acquisition 
importante comprend ou intègre par renvoi les rapports financiers intermédiaires de chaque 
entreprise ou entreprise reliée sur chacune des périodes suivantes :

a) la dernière période intermédiaire ou autre période ouverte le jour 
suivant la date de l’état de la situation financière visé au sous-paragraphe b du paragraphe 1 
et terminée :

i) dans le cas d’une période intermédiaire, avant la date 
d’acquisition;

ii) dans le cas d’une période autre qu’une période intermédiaire,
après la période intermédiaire visée à la disposition i et au plus tard à la date d’acquisition; 

b) la période correspondante de l’exercice précédent de l’entreprise.

Indications 

La rubrique 5 de l’Annexe 51-103A2 prévoit que l’émetteur émergent doit déposer 
dans son profil de déposant au moyen de SEDAR l’information intégrée par renvoi dans 
une déclaration.

Prolongation du délai de dépôt de l’information sur les acquisitions importantes

24. 1) Malgré le paragraphe 1 de l’article 19, l’émetteur émergent peut déposer 
l’information prévue au paragraphe 1 de l’article 23 dans l’un ou l’autre des délais 
suivants :

a) dans les 75 jours suivant la date d’acquisition;

b) dans les 120 jours suivant la date d’acquisition, si le dernier exercice 
de l’entreprise acquise s’est terminé 45 jours ou moins avant cette date.
.

2) L’émetteur émergent qui se prévaut de la dispense prévue au paragraphe 1
remplit les conditions suivantes :
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a) il dépose l’information dans la déclaration prévue à l’Annexe 
51-103A2;

b) il accompagne l’information d’un avis qui remplit les conditions 
suivantes :

i) il est intitulé « Supplément à la déclaration prévue à l’Annexe 
51-103A2, Déclaration de changement important ou autre information importante »,
indique que les états financiers annuels ou les rapports financiers intermédiaires, selon le 
cas, se rapportent à une acquisition importante et précise la date d’acquisition;

ii) il précise la date de chaque déclaration prévue à l’Annexe 
51-103A2 qui a été déposée relativement à l’acquisition importante.

Contenu du rapport financier intermédiaire – PCGR canadiens applicables aux 
acquisitions importantes d’entreprises à capital fermé

25. 1) Lorsque l’émetteur émergent doit, en vertu du paragraphe 3 de l’article 23, 
inclure dans la déclaration à déposer conformément à l’article 19 un rapport financier 
intermédiaire de l’entreprise ou de l’entreprise reliée acquise qui est établi conformément 
aux PCGR canadiens applicables aux entreprises à capital fermé, en vertu du Règlement 
52-107 sur les principes comptables et normes d’audit acceptables, le rapport financier 
intermédiaire comprend l’ensemble des éléments suivants :

a) un bilan à la date de clôture de la période intermédiaire et, le cas 
échéant, un bilan à la date de clôture de l’exercice précédent;

b) l’état des résultats, l’état des bénéfices non répartis et l’état des flux 
de trésorerie établis pour la période intermédiaire, ainsi que, le cas échéant, l’information 
financière de la période intermédiaire correspondante de l’exercice précédent; 

c) les notes du rapport financier intermédiaire.

États financiers relatifs aux acquisitions importantes d’entreprises reliées 

26. L’émetteur émergent qui est tenu, en vertu de l’article 23, d’inclure des états 
financiers de plus d’une entreprise, parce que l’acquisition importante implique 
l’acquisition d’entreprises reliées, présente les états financiers de façon distincte pour 
chaque entreprise, sauf pour les périodes durant lesquelles les entreprises ont fait l’objet 
d’une gestion ou d’un contrôle commun, auquel cas il peut présenter les états financiers des 
entreprises sous forme d’états financiers cumulés.

Dispense pour les acquisitions importantes comptabilisées selon la méthode de la mise 
en équivalence 

27. L’émetteur émergent est dispensé de l’application de l’article 23 si les conditions 
suivantes sont réunies :

a) l’acquisition porte ou portera sur une entreprise mise en équivalence;

b) la déclaration à déposer conformément à l’article 19 comporte, pour les 
périodes comptables pour lesquelles il aurait fallu déposer les états financiers 
conformément au paragraphe 1 de l’article 23 :

i) l’information financière résumée ayant trait à cette entreprise, 
notamment le montant total de son actif, de son passif, de ses produits des activités 
ordinaires et de son résultat net;
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ii) une description de la quote-part de l’émetteur émergent dans cette 
entreprise et de toute émission conditionnelle de titres par celle-ci qui pourrait avoir une 
incidence significative sur la quote-part de l’émetteur émergent dans le résultat net;

c) l’information financière fournie en vertu du paragraphe b pour le dernier 
exercice doit :

i) soit provenir des états financiers audités de l’entreprise mise en 
équivalence;

ii) soit avoir été auditée;

d) la déclaration à déposer conformément à l’article 19 doit :

i) soit indiquer les états financiers audités visés au sous-paragraphe i du
paragraphe c d’où provient l’information financière prévue au paragraphe b;

ii) soit mentionner que l’information financière prévue au paragraphe b
a été auditée si elle ne provient pas d’états financiers audités;

iii) indiquer que l’auditeur a donné une opinion non modifiée sur les 
états financiers prévus au sous-paragraphe i ou sur l’information financière prévue au sous-
paragraphe ii.

Dispense pour les acquisitions importantes en cas de changement de la date de clôture 
d’exercice

28. L’émetteur émergent qui est tenu, en vertu de l’article 23, de déposer les états 
financiers d’une entreprise acquise peut, si l’entreprise a changé sa date de clôture 
d’exercice au cours d’un exercice, présenter les états financiers de l’exercice de transition 
au lieu des états financiers de l’un des exercices, pourvu qu’il ait une durée d’au moins 9 
mois.

Dispense de l’obligation de présenter l’information comparative dans le cas où le 
rapport financier intermédiaire relatif à une acquisition importante n’a pas été établi

29. L’émetteur émergent n’est pas tenu de présenter l’information comparative pour un 
rapport financier intermédiaire en vertu du paragraphe 3 de l’article 23 pour l’entreprise 
acquise lorsque les conditions suivantes sont réunies :

a) il est à peu près impossible, pour une personne raisonnable, de présenter 
l’information financière des périodes précédentes sur une base compatible avec la dernière 
période intermédiaire de l’entreprise acquise;

b) l’information financière des périodes précédentes qui est disponible est 
présentée dans le rapport;

c) les notes du rapport indiquent que l’information des périodes précédentes 
n’a pas été établie sur une base compatible avec la plus récente information financière 
intermédiaire.

Indications 

1) Les autorités en valeurs mobilières sont d’avis qu’il est « à peu près impossible de 
présenter l’information des périodes précédentes » seulement si l’émetteur émergent ne 
parvient pas à présenter cette information en respectant les obligations pour le rapport 
financier intermédiaire même après avoir déployé tous les efforts raisonnables en ce sens.
Nous estimons qu’un émetteur émergent ne devrait se prévaloir de la dispense que dans des 
circonstances inhabituelles et généralement indépendantes du coût ou du temps requis pour 
établir les états financiers ou le rapport financier intermédiaire.
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2) L’article 29 prévoit que l’émetteur émergent n’est pas tenu de présenter 
l’information comparative pour l’entreprise acquise lorsque certaines conditions sont 
réunies. Cette dispense vise notamment l’entreprise acquise qui, avant l’acquisition, était 
une entité à capital fermé et pour laquelle l’émetteur émergent n’est pas en mesure 
d’établir cette information parce qu’il est à peu près impossible de le faire.

3) Il est possible d’obtenir une dispense de l’obligation d’inclure certains états 
financiers de l’entreprise ou des entreprises reliées acquises dans certaines situations, 
notamment les suivantes :

a) les documents comptables historiques de l’entreprise ont été détruits et ne 
peuvent être reconstitués, auquel cas l’autorité en valeurs mobilières ou l’agent 
responsable peut subordonner l’octroi de la dispense aux conditions suivantes :

i) l’émetteur émergent déclare par écrit, au plus tard à l’échéance du 
dépôt de la déclaration prévue à l’Annexe 51-103A2, qu’il a déployé tous les efforts 
raisonnables pour obtenir des copies des documents comptables historiques nécessaires à 
l’établissement et à l’audit des états financiers ou pour reconstituer ces documents, mais 
que ces efforts ont été infructueux;

ii) l’émetteur émergent indique dans la déclaration prévue à l’Annexe 
51-103A2 que les documents comptables historiques ont été détruits et ne peuvent être 
reconstitués;

b) l’entreprise est récemment sortie de la faillite et la direction actuelle de 
l’entreprise et de l’émetteur émergent s’est vu refuser l’accès aux documents comptables 
historiques nécessaires à l’audit des états financiers, auquel cas l’autorité en valeurs 
mobilières ou l’agent responsable peut subordonner l’octroi de la dispense aux conditions 
suivantes :

i) l’émetteur émergent déclare par écrit, au plus tard à l’échéance du 
dépôt de la déclaration prévue à l’Annexe 51-103A2, qu’il a déployé tous les efforts 
raisonnables pour avoir accès aux documents comptables historiques nécessaires à l’audit 
des états financiers ou pour obtenir des copies de ces documents, mais que ces efforts ont 
été infructueux;

ii) l’émetteur émergent indique dans la déclaration prévue à l’Annexe 
51-103A2 que l’entreprise est récemment sortie de la faillite et que la direction actuelle de 
l’entreprise et de l’émetteur émergent s’est vu refuser l’accès aux documents comptables 
historiques.

Dispense pour les acquisitions importantes résultant d’investissements multiples dans 
la même entreprise

30. Malgré l’article 23, l’émetteur émergent qui a réalisé des investissements multiples 
dans la même entreprise est dispensé de l’obligation d’inclure ou d’intégrer par renvoi les 
états financiers et les rapports financiers intermédiaires de l’entreprise acquise, selon le cas, 
dans la déclaration à déposer en vertu de l’article 19 si l’entreprise acquise a été consolidée 
dans les derniers états financiers annuels de l’émetteur émergent qui ont été déposés.

Dispense pour les acquisitions importantes d’une participation dans un terrain 
pétrolifère ou gazéifère 

31. 1) L’émetteur émergent est dispensé de l’application de l’article 23 si les 
conditions suivantes sont réunies :

a) l’acquisition importante vise l’acquisition d’une entreprise qui est un 
terrain pétrolifère ou gazéifère ou des entreprises reliées qui constituent une participation 
dans des terrains pétrolifères ou gazéifères et non les titres d’un autre émetteur, à moins que
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le vendeur n’ait cédé l’entreprise à cet émetteur et que ce dernier ne remplisse les 
conditions suivantes :

i) il a été créé dans le seul but de permettre l’acquisition;

ii) hormis les actifs ou les activités de l’entreprise cédée, il n’a 
ni actifs substantiels ni historique d’exploitation;

b) l’émetteur émergent ne peut fournir à l’égard de l’acquisition 
importante les états financiers ou les rapports financiers intermédiaires qui sont prévus par 
l’article 23 ou permis par les articles 25, 27, 28, 29 ou 30 parce qu’ils n’existent pas ou 
qu’il n’y a pas accès;

c) l’acquisition ne constitue pas une prise de contrôle inversée;

d) sous réserve du paragraphe 2, la déclaration prévue à l’Annexe 
51-103A2 comprend, à l’égard de l’entreprise ou des entreprises reliées, pour chacune des 
périodes comptables pour lesquelles des états financiers ou un rapport financier 
intermédiaire, selon le cas, devraient, si le présent article ne s’appliquait pas, être présentés 
en vertu de l’article 23 ou peuvent l’être conformément aux articles 25, 27, 28, 29 ou 30,
l’information suivante :

i) un compte de résultat opérationnel de l’entreprise ou des 
entreprises reliées établi conformément au paragraphe 5 de l’article 3.11 du Règlement 
52-107 sur les principes comptables et normes d’audit acceptables;

ii) une description du ou des terrains et de la participation 
acquise par l’émetteur émergent;

iii) les volumes de production annuelle de pétrole et de gaz de 
l'entreprise ou des entreprises reliées;

e) le compte de résultat opérationnel pour la dernière période comptable 
visée au paragraphe 1 de l’article 23 est audité;

f) la déclaration à déposer conformément à l’article 19 donne 
l’information suivante :

i) les réserves estimatives et les produits des activités ordinaires 
nets futurs afférents estimatifs, attribuables à l’entreprise ou aux entreprises reliées, les 
hypothèses importantes utilisées dans l’établissement des estimations, ainsi que l’identité et 
la relation avec l’émetteur émergent ou le vendeur de la personne qui a établi les 
estimations;

ii) les volumes estimatifs de production de pétrole et de gaz de 
l'entreprise ou des entreprises reliées pour le premier exercice reflétés dans les estimations 
prévues à la disposition i.

2) L’émetteur émergent est dispensé des obligations prévues aux dispositions i
et iii du sous-paragraphe d du paragraphe 1 lorsque les conditions suivantes sont réunies :

a) la production, les produits bruts, les charges liées aux redevances, les 
coûts de production et le bénéfice d'exploitation de l'entreprise ou des entreprises reliées 
pour les périodes comptables étaient nuls;

b) la déclaration à déposer conformément à l’article 19 en fait état.
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Information et états financiers additionnels à présenter pour certaines opérations 

32. 1) L’émetteur émergent qui réalise une opération visée au paragraphe 6
présente ou intègre par renvoi de l’information sur chacune des personnes suivantes, y
compris les états financiers annuels et les rapports financiers intermédiaires, le cas échéant :

a) l’émetteur émergent, s’il n’a pas déposé tous les documents prévus 
par le présent règlement;

b) chaque personne, à l’exception de l’émetteur émergent, dont les titres 
sont modifiés, échangés, émis ou placés, dans le cas où les porteurs actuels de l’émetteur 
émergent détiendront une participation dans celle-ci après l’opération visée au 
paragraphe 6;

c) chaque personne qui doit résulter de l’opération visée au 
paragraphe 6, dans le cas où les porteurs de l’émetteur émergent détiendront une 
participation dans celle-ci après l’opération.

2) L’information prévue au paragraphe 1 sur l’émetteur émergent et chaque 
personne visée au sous-paragraphe b ou c de ce paragraphe est celle, y compris les états 
financiers annuels et les rapports financiers intermédiaires, le cas échéant, qui est prévue 
par la législation en valeurs mobilières et prescrite pour la forme du prospectus que 
l’émetteur émergent ou la personne, respectivement, pourrait utiliser immédiatement avant 
l’envoi et le dépôt de la circulaire relative à une opération visée au paragraphe 6 pour placer 
des titres dans le territoire.

3) Si les porteurs de l’émetteur émergent font l’objet d’une sollicitation en vue 
d’une opération visée au paragraphe 6, l’information prévue au présent chapitre est incluse 
dans la circulaire établie en vue de l’assemblée des porteurs. 

4) Si elle n’est pas présentée dans la circulaire, l’information prévue au présent 
chapitre est incluse dans une déclaration établie conformément à l’Annexe 51-103A2.

5) Malgré les paragraphes 3 et 4, si de l’information sur une opération visée au 
paragraphe 6 est fournie dans un prospectus, une note d’information relative à une offre 
publique d’échange ou un autre document déposé, l’émetteur émergent peut se conformer 
aux obligations d’information du présent article en incluant dans la circulaire ou la 
déclaration établie conformément à l’Annexe 51-103A2 une mention qui remplit les 
conditions suivantes :

a) elle précise que l’information pertinente est intégrée par renvoi à un 
autre document, en précisant le titre et la date de celui-ci;

b) elle indique l’endroit où se trouve l’information pertinente dans 
l’autre document;

c) elle indique que l’autre document est disponible dans SEDAR, à
l’adresse www.sedar.com.

6) L’information prévue aux paragraphes 1 et 2 est fournie sur chacune des 
opérations suivantes auxquelles l’émetteur émergent est partie :

a) une prise de contrôle inversée;

b) une fusion, un regroupement d’entreprises, un arrangement ou une 
réorganisation;

c) une opération ou une série d’opérations à l’occasion de laquelle 
l’émetteur émergent acquiert des actifs et émet des titres, lorsque les conditions suivantes 
sont réunies immédiatement après sa réalisation :
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i) l’émetteur émergent a émis un nombre de titres comportant 
droit de vote qui représente au moins 50 % des titres comportant droit de vote en circulation 
avant l’opération;

ii) une ou plusieurs des personnes visées au paragraphe 7 
remplissent l’une ou l’autre des conditions suivantes :

A) seules ou de concert avec des personnes avec 
lesquelles elles ont des liens ou des membres du même groupe, elles sont en mesure 
d’influer de façon importante sur le contrôle de l’émetteur émergent;

B) seules ou de concert avec des personnes avec 
lesquelles elles ont des liens ou des membres du même groupe, elles détiennent plus de 
20 % des titres comportant droit de vote en circulation de l’émetteur émergent, sauf s’il est 
démontré que cela n’influe pas de façon importante sur le contrôle de celui-ci;

d) toute opération ou série d’opérations semblables aux opérations
visées aux sous-paragraphes a à c.

7) Les personnes visées à la disposition ii du sous-paragraphe c du paragraphe 
6 sont les suivantes :

a) les vendeurs des actifs;

b) toute personne qui, seule ou de concert avec des personnes avec 
lesquelles elles ont des liens ou des membres du même groupe, remplissait l’une des 
conditions suivantes avant l’opération :

i) elle n’était pas en mesure d’influer de façon importante sur le 
contrôle de l’émetteur émergent;

ii) elle ne détenait pas plus de 20 % des titres comportant droit 
de vote en circulation de l’émetteur émergent;

c) tout groupe de personnes qui, agissant de concert, remplissaient l’une 
des conditions suivantes avant l’opération :

i) elles n’étaient pas en mesure d’influer de façon importante 
sur le contrôle de l’émetteur émergent;

ii) elles ne détenaient pas plus de 20 % des titres comportant 
droit de vote en circulation de l’émetteur émergent;

d) toute personne qui n’était pas membre de la direction de l’émetteur 
émergent avant l’opération.

8) Malgré le paragraphe 4, il n’est pas obligatoire de fournir l’information 
prévue aux paragraphes 1 et 2 pour une division d’actions, un regroupement d’actions ou 
une autre opération qui ne modifie pas la quote-part des porteurs dans le capital de 
l’émetteur émergent ni la quote-part de ce dernier dans son actif.

Indications

Selon la rubrique 5 de l’Annexe 51-103A2, l’émetteur émergent doit déposer dans 
son profil SEDAR l’information intégrée par renvoi dans une déclaration.
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Prolongation du délai de dépôt de l’information additionnelle présentée dans la 
déclaration prévue à l’Annexe 51-103A2

33. 1) Malgré l’article 18, si l’information additionnelle prévue au paragraphe 1 de 
l’article 32 est présentée dans la déclaration prévue à l’Annexe 51-103A2, l’émetteur 
émergent peut la déposer :

a) soit dans un délai de 75 jours après la date de clôture de l’opération;

b) soit dans un délai de 60 jours après la date de clôture de l’opération, 
si le dernier exercice d’une personne au sujet de laquelle de l’information additionnelle est 
requise s’est terminé 45 jours ou moins avant cette date.

2) L’émetteur émergent qui invoque la dispense prévue au paragraphe 1
accompagne l’information d’un avis qui remplit les conditions suivantes :

a) il est intitulé « Supplément à la déclaration prévue à l’Annexe 
51-103A2, Déclaration de changement important ou autre information importante »,
indique que les états financiers annuels et les rapports financiers intermédiaires, selon le 
cas, concernent une personne avec laquelle l’émetteur émergent a effectué une opération 
significative, fournit une brève description de l’opération et précise sa date de clôture;

b) il précise la date de chaque déclaration prévue à l’Annexe 51-103A2
qui a été déposée relativement à l’opération.

CHAPITRE 7
AUTRE INFORMATION À FOURNIR

Information fournie dans d’autres territoires ou envoyée aux porteurs

34. 1) L’émetteur émergent dépose tous les documents d’information contenant de 
l’information importante qui n’ont pas été déposés et qui ne se rattachent pas à un 
placement, en même temps qu’il accomplit l’une des actions suivantes :

a) il les envoie à ses porteurs;

b) il les dépose auprès de l’autorité en valeurs mobilières ou de l’agent 
responsable d’une autre province ou d’un autre territoire;

c) dans le cas d’un émetteur inscrit auprès de la SEC, il les dépose 
auprès de la SEC ou les lui fournit conformément à la Loi de 1934, y compris les 
documents déposés en annexe à d’autres documents, si les documents annexés contiennent 
de l’information importante qui n’a pas été incluse dans des documents déjà déposés dans 
un territoire;

d) il les dépose auprès d’une autorité en valeurs mobilières étrangère.

2) Malgré le paragraphe 1, si le dépôt simultané n’est pas raisonnablement 
possible, l’émetteur émergent dépose le document d’information dès qu’il est 
raisonnablement possible de le faire.

Indications

Selon le Règlement 52-107 sur les principes comptables et normes d’audit
acceptables, tous les états financiers et rapports financiers intermédiaires « déposés »
doivent être établis conformément aux PCGR canadiens applicables aux entreprises ayant 
une obligation d’information du public et, si la législation en valeurs mobilières exige 
qu’ils soient audités, ils doivent l’être conformément aux NAGR canadiennes. Par 
conséquent, l’état financier, le rapport financier intermédiaire ou le rapport d’audit devant 
être déposé conformément à l’article 34 doit respecter le Règlement 52-107 sur les 
principes comptables et normes d’audit acceptables.
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Changement de situation ou de nom de l’émetteur assujetti

35. 1) L’émetteur dépose un avis dès que possible et en aucun cas après la date 
limite du premier dépôt à faire, conformément au présent règlement, après la survenance de 
l’un des évènements suivants :

a) il devient émetteur émergent;

b) s’il est émetteur émergent, il change de nom;

c) il cesse d’être émetteur émergent.

2) L’avis prévu au paragraphe 1 contient l’information suivante :

a) les circonstances du changement de situation ou de nom;

b) les conditions importantes de toute opération qui a eu lieu 
relativement à un changement de situation ou de nom, notamment le nom des parties et la 
date d’effet de l’opération; 

c) si le sous-paragraphe a du paragraphe 1 s’applique, l’information 
suivante :

i) la date de clôture du premier exercice à titre d’émetteur 
assujetti;

ii) les périodes, y compris des périodes correspondantes de 
l’exercice précédent, le cas échéant, couvertes par les rapports financiers intermédiaires et 
les états financiers annuels à déposer au cours du premier exercice à titre d’émetteur 
assujetti;

iii) les documents déposés en vertu du présent règlement qui 
décrivent l’opération, en indiquant leur emplacement dans SEDAR.

3) Le présent article ne s’applique pas si l’émetteur émergent a déclaré le 
changement de situation ou de nom en vertu du chapitre 5 et s’il dépose une copie de la 
déclaration à déposer, conformément à l’article 19, dans la catégorie des déclarations de 
changement de situation dans SEDAR.

Indications

Si un émetteur cesse ou compte cesser d’être émetteur assujetti, se reporter à l’Avis 
12-307 du personnel des ACVM, Demandes de décision établissant que l’émetteur n’est pas 
émetteur assujetti. Si un émetteur omet de déposer l’avis applicable, les autorités en 
valeurs mobilières ne seront pas informées qu’elles doivent mettre à jour leurs dossiers et 
pourraient continuer à publier le nom de l’émetteur sur une liste d’émetteurs en défaut.

Documents à l’intention des porteurs et contrats importants

36. 1) À moins de l’avoir déjà fait, l’émetteur émergent dépose un exemplaire des 
documents suivants et de leurs modifications importantes :

a) ses statuts et ses actes de fusion et de prorogation ou tout autre
document constitutif l’établissant;

b) ses règlements intérieurs ou les textes similaires en vigueur;

c) toute convention de porteurs ou convention de vote à laquelle il a
accès et que l’on peut raisonnablement considérer comme importante pour l’investisseur 
qui souscrit des titres de l’émetteur émergent;
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d) tout plan de droits ou autre plan ou contrat similaire en faveur des 
porteurs de l’émetteur émergent ou d’une filiale de celui-ci ayant une incidence importante 
sur les droits et les obligations des porteurs;

e) tout contrat important.

2) Malgré le sous-paragraphe e du paragraphe 1, l’émetteur émergent n’est pas 
tenu de déposer d’exemplaire des contrats importants conclus dans le cours normal des 
activités, à l’exception des contrats suivants :

a) tout contrat auquel des administrateurs, des membres de la haute 
direction ou des fondateurs sont parties, à l’exception de tout contrat de travail;

b) tout contrat en cours portant sur la vente de la majeure partie des 
produits ou services de l’émetteur émergent ou sur l’achat de la majeure partie des produits, 
services ou matières premières dont l’émetteur a besoin;

c) toute franchise ou licence ou tout autre contrat portant sur 
l’utilisation d’un brevet, d’une formule, d’un secret commercial, d’un procédé ou d’un nom 
commercial;

d) tout contrat de financement ou de crédit dont les modalités sont 
directement liées aux distributions de liquidités prévues;

e) tout contrat de gestion ou d’administration externe;

f) tout contrat dont l’activité de l’émetteur émergent dépend de façon 
substantielle.

Indications  

Voici des exemples de contrats dont l’activité de l’émetteur émergent pourrait 
dépendre de façon substantielle :

a) tout contrat de financement ou de crédit qui fournit à l’émetteur émergent la 
majeure partie de ses capitaux et qui ne peut pas être remplacé aisément par un contrat 
offrant des modalités comparables;

b) tout contrat prévoyant l’acquisition ou la vente de la majeure partie des 
immobilisations corporelles, de l’actif à long terme ou du total de l’actif de l’émetteur 
émergent; 

c) tout contrat d’option, de coentreprise, d’achat ou autre qui se rapporte à un 
terrain minier, pétrolifère ou gazéifère représentant la majorité de l’activité de l’émetteur 
émergent.

3) L’émetteur émergent peut omettre toute disposition d’un contrat important
ou la caviarder lorsque les conditions suivantes sont réunies :

a) un membre de la haute direction a des motifs raisonnables de croire 
que sa divulgation serait gravement préjudiciable à ses intérêts ou violerait des dispositions 
de confidentialité;

b) la disposition ne se rapporte pas aux éléments suivants :

i) les clauses restrictives et les ratios prévus par les contrats de 
financement ou de crédit;

ii) les dispositions relatives aux cas d’inexécution et les 
modalités de résiliation;

iii) toute autre modalité qui est nécessaire pour comprendre 
l’incidence du contrat important sur les activités de l’émetteur émergent;
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c) l’émetteur émergent inclut, immédiatement après la disposition 
omise ou caviardée, une description du type d’information qu’elle contenait.

4) À moins de l’avoir déjà fait, l’émetteur émergent dépose un exemplaire de 
tout contrat important qui a été conclu, selon le cas :

a) pendant le dernier exercice;

b) avant le dernier exercice, et qui est toujours en vigueur.

5) Les documents prévus au paragraphe 1 sont déposés au plus tard à la plus 
rapprochée des dates suivantes :

a) la date de dépôt d’une déclaration établie par l’émetteur émergent 
conformément à l’Annexe 51-103A2 si l’établissement du document est un changement
important pour l’émetteur;

b) la date de dépôt du rapport annuel de l’émetteur émergent.

Indications

1)  Les émetteurs émergents devraient tenir compte de leurs obligations d’information 
en vertu de la législation en valeurs mobilières lorsqu’ils négocient des contrats
importants. Les autorités en valeurs mobilières ou les agents responsables n’accorderont 
de dispenses de l’application du sous-paragraphe b du paragraphe 2 de l’article 36 que 
dans un petit nombre de cas, par exemple lorsqu’un membre de la haute direction de 
l’émetteur émergent a des motifs raisonnables de croire que la divulgation de l’information 
serait gravement préjudiciable aux intérêts de l’émetteur émergent et que le contrat a été 
négocié avant que l’émetteur ne devienne émetteur assujetti.

2) Toute divulgation qui violerait la législation canadienne applicable en matière de 
protection des renseignements personnels serait « gravement préjudiciable ». De manière 
générale toutefois, lorsque la législation en valeurs mobilières exige la communication 
d’un certain type d’information, la législation applicable en matière de protection des 
renseignements personnels prévoit une dispense à cet égard.

3) Les ACVM considèrent que les annexes et les addenda auxquels il est fait renvoi 
dans un contrat important font partie de celui-ci pour l’application de l’article 36 et que 
ces documents doivent aussi être déposés. Le paragraphe 3 de cet article permet à 
l’émetteur émergent d’omettre des dispositions d’un contrat important ou d’en caviarder 
dans certains cas. Il s’applique aussi aux annexes et aux addenda.

4) La question de savoir si l’émetteur émergent a conclu un contrat dans le cours 
normal des activités ou non est à évaluer à la lumière des faits entourant le contrat, 
notamment les activités de la société et le secteur d’activité auquel elle appartient.

Changement d’auditeur

37. 1) Le présent article ne s’applique pas dans les cas suivants :

a) un changement d’auditeur exigé par la loi;

b) un changement d’auditeur faisant suite à une prise de contrôle 
inversée, à un regroupement ou à une réorganisation de l’émetteur émergent, si le motif du 
changement n’est pas une des situations prévues à la disposition i, ii ou iii du sous-
paragraphe d du paragraphe 2;

c) un changement d’auditeur faisant suite à un regroupement, à une 
fusion ou à une réorganisation de l’auditeur.

2) En cas de changement d’auditeur, l’émetteur émergent établit un avis 
contenant l’information suivante :
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a) la date de la cessation des fonctions ou de démission;

b) si la cessation des fonctions ou la démission du prédécesseur et la 
nomination du nouvel auditeur ont été examinées ou approuvées par le comité d’audit du 
conseil d’administration de l’émetteur émergent ou par le conseil d’administration lui-
même;

c) si le prédécesseur :

i) a démissionné de sa propre initiative ou à la demande de 
l’émetteur émergent; 

ii) a refusé d’être réélu ou a été destitué;

iii) n’a pas vu son mandat renouvelé ou s’il n’est pas proposé de 
renouveler son mandat.

d) si le changement d’auditeur repose sur les motifs suivants :

i) une divergence d’opinions entourant la teneur ou la 
présentation des états financiers annuels ou des rapports financiers intermédiaires de 
l’émetteur émergent diffusés antérieurement ou du rapport d’audit du prédécesseur ou la 
communication des résultats de l’examen, effectué par l’auditeur, du rapport financier 
intermédiaire de l’émetteur;

ii) une divergence d’opinions entourant la teneur ou la 
présentation des états financiers annuels ou des rapports financiers intermédiaires de 
l’émetteur émergent devant être diffusés ou du rapport d’audit du prédécesseur ou la 
communication des résultats de l’examen, devant être effectué par l’auditeur, du rapport 
financier intermédiaire de l’émetteur;

iii) une consultation, une question non résolue ou tout autre motif 
non relié à la teneur ou à la présentation des états financiers annuels ou des rapports 
financiers intermédiaires de l’émetteur émergent visés aux dispositions i et ii.

3) L’avis prévu au paragraphe 2 est déposé auprès de l’autorité en valeurs 
mobilières ou de l’agent responsable et remis au prédécesseur et, le cas échéant, au nouvel 
auditeur de l’émetteur émergent dans le délai suivant :

a) 30 jours après le changement d’auditeur;

b) si elle intervient plus tôt, l’échéance suivante pour le dépôt du 
rapport annuel de l’émetteur émergent en vertu du présent règlement.

4) Le prédécesseur ou le nouvel auditeur qui conclut que l’avis de l’émetteur 
émergent prévu au paragraphe 2 ne présente pas une image fidèle et exhaustive de 
l’information prévue par les dispositions i, ii et iii du sous-paragraphe d de ce paragraphe 
remet à l’autorité en valeurs mobilières ou à l’agent responsable, dans un délai de 7 jours,
une lettre exposant la déficience et expliquant l’inexactitude.

Indications

1) Dans les situations visées à la disposition i du sous-paragraphe d du paragraphe 2,
si la direction de l’émetteur émergent ne prend pas les mesures nécessaires pour s’assurer 
que quiconque a reçu les états financiers diffusés antérieurement est informé de la 
situation, et si elle ne modifie les états financiers à la demande de l’auditeur, celui-ci doit, 
conformément aux Normes canadiennes d’audit, aviser la direction de l’émetteur émergent 
qu’il tentera d’empêcher l’utilisation du rapport de l’auditeur à l’avenir. Si la direction ne 
donne pas suite à sa demande, l’auditeur doit prendre les mesures appropriées pour tenter 
d’empêcher l’utilisation du rapport de l’auditeur.
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2) L’émetteur émergent qui est tenu de décrire une consultation en vertu de la 
disposition iii du sous-paragraphe d du paragraphe 2 devrait inclure dans la description 
l’opinion du prédécesseur et celle du nouvel auditeur, le cas échéant. Une opinion peut être 
fournie par écrit ou verbalement.

3) L’Annexe 51-103A4 oblige l’inclusion de l’avis prévu au paragraphe 2 dans la 
circulaire qui est envoyée et déposée relativement à une assemblée de porteurs à laquelle 
ceux-ci sont appelés à nommer un auditeur.

Communiqué financier

38. L’émetteur émergent qui publie un communiqué faisant état de sa performance 
financière ou de sa situation financière historiques ou prospectives le dépose rapidement.

Indications

Le paragraphe 2 de l’article 5 prévoit que le communiqué doit être examiné par le 
comité d’audit avant sa publication.

Information prospective, information financière prospective et perspectives 
financières

39. 1) Le présent article s’applique à toute information prospective communiquée 
par l’émetteur émergent qui n’est pas contenue dans une déclaration verbale.

2) L’émetteur émergent qui communique de l’information prospective 
importante s’assure qu’elle repose sur un fondement raisonnable et veille à prendre les 
mesures suivantes :

a) signaler les déclarations qui contiennent l’information prospective;

b) aviser les utilisateurs de l’information prospective que les résultats 
réels peuvent différer et indiquer les facteurs de risque importants connus et 
raisonnablement prévisibles qui pourraient entraîner un écart important par rapport aux 
résultats réels;

c) faire état des hypothèses ou des facteurs importants utilisés dans 
l’établissement de l’information prospective;

d) présenter sa politique relativement à la mise à jour de l’information 
prospective, en complément de l’information à fournir conformément à l’article 40.

3) L’émetteur émergent ne communique de l’information prospective 
importante concernant la performance financière, la situation financière et les flux de 
trésorerie fondée sur des hypothèses au sujet des conditions et des plans d’action 
économiques futurs, qu’elle soit ou non présentée sous forme d’état de la situation 
financière, d’état du résultat global ou de tableau des flux de trésorerie historique, à savoir 
l’« information financière prospective », ou d’une autre manière, à savoir les « perspectives 
financières », que si les conditions suivantes sont réunies :

a) les hypothèses qui sous-tendent les perspectives financières ou 
l’information financière prospective sont raisonnables dans les circonstances au moment de 
la communication;

b) l’information est limitée à la période pour laquelle elle peut faire 
l’objet d’estimations raisonnables;

c) l’information est établie selon les méthodes comptables que 
l’émetteur émergent prévoit suivre pour établir ses états financiers annuels et rapports 
financiers intermédiaires historiques pour la période visée par l’information.
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4) Outre l’information à fournir conformément au paragraphe 2, l’information 
communiquée par l’émetteur émergent suivant le paragraphe 3 contient les renseignements 
suivants :

a) la date d’approbation de l’information par la direction, si le 
document contenant l’information n’est pas daté;

b) l’indication des fins auxquelles l’information est destinée et une mise 
en garde selon laquelle cette information peut ne pas convenir à d’autres fins.

5) Les paragraphes 3 et 4 ne s’appliquent pas à l’information suivante :

a) l’information prévue par le Règlement 51-101 sur l’information 
concernant les activités pétrolières et gazières et par le Règlement 43-101 sur l’information 
concernant les projets miniers;

b) l’information présentée conformément à une dispense antérieure de 
l’application du sous-paragraphe a du paragraphe 3, pourvu que la dispense n’ait pas été 
retirée.

Indications

1) Les dispositions de l’article 39 relatives à l’information prospective s’appliquent
non seulement aux documents déposés par l’émetteur émergent auprès des autorités en 
valeurs mobilières mais aussi à ses communiqués, à son site Web et à ses documents 
promotionnels.

2) Outre les dispositions du présent règlement relatives à l’information prospective, la 
législation en valeurs mobilières de certains territoires prévoit des dispositions en matière 
de responsabilité civile à l’égard du marché secondaire, qui confèrent aux personnes se 
fondant sur l’information prospective un droit d’action pour information fausse ou 
trompeuse.

La législation en valeurs mobilières peut prévoir un moyen de défense en cas de 
poursuite en responsabilité lorsque les conclusions, les prévisions ou les projections 
énoncées dans l’information prospective sont raisonnablement justifiées et que le document 
qui contient l’information prospective renferme également, à proximité de celle-ci, une 
mise en garde raisonnable précisant que l’information est prospective, énumérant les 
facteurs importants qui sont susceptibles d’entraîner un écart important entre les résultats 
réels et l’information prospective et exposant les hypothèses et les facteurs importants pris 
en compte pour formuler une conclusion ou établir la prévision ou la projection faisant 
partie de l’information prospective.

3) Les perspectives financières consistent notamment en des prévisions de produits des 
activités ordinaires, de résultat net, de résultat par action et de frais de recherche et de 
développement, cette information étant communément désignée comme le résultat 
prévisionnel lorsqu’elle porte sur le résultat net.

4) L’estimation des ouvertures de nouveaux établissements par un émetteur du secteur 
du commerce de détail est un exemple d’information prospective qui ne constitue pas des 
perspectives financières ni de l’information financière prospective. Ce type d’information 
constitue de l’information importante si la décision d’un investisseur raisonnable 
d’acheter, de vendre ou de conserver des titres de l’émetteur émergent serait différente si 
l’information était passée sous silence ou formulée de façon incorrecte.

5) Le sous-paragraphe b du paragraphe 3 de l’article 39 oblige les émetteurs 
émergents à limiter la période visée par l’information financière prospective ou les 
perspectives financières à une période pour laquelle ces informations peuvent faire l’objet 
d’estimations raisonnables. Dans bon nombre de cas, cette période ne s’étend pas au delà 
de la date de clôture de l’exercice suivant de l’émetteur émergent. Les émetteurs émergents 
devraient notamment prendre en considération leur capacité à formuler des hypothèses 
appropriées, la nature de leur secteur d’activité et leur cycle d’exploitation.
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6) Les émetteurs émergents peuvent employer des tableaux et d’autres méthodes de 
présentation pour indiquer clairement la relation entre l’information prospective et les 
facteurs de risques importants ainsi que les facteurs et hypothèses importants.

Information prospective importante communiquée antérieurement

40. 1) L’émetteur émergent qui a déjà communiqué au public de l’information 
prospective importante autre que l’information prospective visée au paragraphe 5 de 
l’article 39 la met à jour conformément au paragraphe 1 de la rubrique 22 de l’Annexe
51-103A1.

2) L’émetteur émergent qui retire, au cours de la période visée par un rapport 
annuel ou intermédiaire, de l’information prospective communiquée antérieurement fournit 
l’information prévue au paragraphe 2 de la rubrique 22 de l’Annexe 51-103A1.

Changement de la date de clôture de l’exercice

41. 1) L’émetteur émergent qui décide de changer la date de clôture de son 
exercice dépose le plus tôt possible et au plus tard à l’expiration du délai pour le premier 
document à déposer prévu par le présent règlement après la prise de cette décision, un avis 
faisant état de ce qui suit :

a) sa décision de changer la date de clôture de son exercice et les motifs 
du changement;

b) l’ancienne date de clôture de son exercice et la nouvelle date de 
clôture de son exercice;

c) la durée et la date de clôture des périodes, y compris les périodes 
comparatives, de chaque rapport financier intermédiaire et des états financiers annuels qu’il
doit déposer pour son exercice de transition et pour son nouvel exercice;

d) les délais de dépôt des rapports intermédiaires et du rapport annuel 
pour son exercice de transition.

2) Pour l’application du présent article :

a) la durée de l’exercice de transition ne peut excéder 15 mois;

b) la durée de la première période intermédiaire suivant un ancien 
exercice ne peut excéder 4 mois.

3) Malgré l’article 8, l’émetteur émergent n’est pas tenu de déposer de rapport 
intermédiaire pour les périodes de son exercice de transition qui se terminent au plus un 
mois :

a) suivant le dernier jour de son ancien exercice;

b) avant le premier jour de son nouvel exercice.

4) Dans le cas où son exercice de transition comporte moins de 9 mois, 
l’émetteur émergent inclut dans les états financiers annuels de son nouvel exercice, à titre 
d’information financière comparative, chacun des éléments suivants :

a) l’état de la situation financière, l’état du résultat global, l’état des 
variations des capitaux propres, le tableau des flux de trésorerie et les notes des états 
financiers de son exercice de transition;

b) l’état de la situation financière, l’état du résultat global, l’état des 
variations des capitaux propres, le tableau des flux de trésorerie et les notes des états 
financiers de son ancien exercice;
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c) l’état de la situation financière au début de l’ancien exercice, dans le 
cas d’un émetteur émergent qui inclut dans ses états financiers annuels une déclaration sans 
réserve de conformité aux IFRS et qui remplit l’une des conditions suivantes :

i) il applique une méthode comptable de manière rétrospective 
dans ses états financiers annuels;

ii) il retraite rétrospectivement des postes de ses états financiers 
annuels;

iii) il reclasse des éléments dans ses états financiers annuels.

d) dans le cas des premiers états financiers IFRS de l’émetteur 
émergent, l’état de la situation financière d’ouverture en IFRS à la date de transition aux 
IFRS.

5) Dans le cas où la période intermédiaire de son exercice de transition se 
termine 3, 6, 9 ou 12 mois après la fin de son ancien exercice, l’émetteur émergent inclut 
dans chaque rapport financier intermédiaire, à titre d’information financière comparative,
chacun des éléments suivants :

a) pendant son exercice de transition, l’information financière 
comparative prévue à l’article 10, sauf si une période intermédiaire de l’exercice de 
transition compte 12 mois et que l’exercice de transition de l’émetteur émergent excède 
13 mois, auquel cas il doit fournir à titre d’information financière comparative l’état de la 
situation financière, l’état du résultat global, l’état des variations des capitaux propres et le 
tableau des flux de trésorerie de la période de 12 mois qui constitue son ancien exercice;

b) pendant son nouvel exercice :

i) l’état de la situation financière à la fin de son exercice de 
transition;

ii) l’état du résultat global, l’état des variations des capitaux 
propres et le tableau des flux de trésorerie des périodes correspondantes de son exercice de 
transition ou de son ancien exercice portant sur les mêmes mois que ceux de la période 
intermédiaire du nouvel exercice ou s’en rapprochant le plus possible;

c) l’état de la situation financière au début de la première période 
comparative dans le cas d’un émetteur émergent qui inclut dans son rapport financier 
intermédiaire une déclaration sans réserve de conformité à la Norme comptable 
internationale 34, Information financière intermédiaire, et qui remplit l’une des conditions 
suivantes :

i) il applique une méthode comptable de manière rétrospective 
dans son rapport financier intermédiaire;

ii) il retraite rétrospectivement des postes de son rapport 
financier intermédiaire;

iii) il reclasse des éléments dans son rapport financier 
intermédiaire.

d) dans le cas du premier rapport financier intermédiaire de l’émetteur 
émergent qui doit être déposé dans l’exercice d’adoption des IFRS, l’état de la situation 
financière d’ouverture en IFRS à la date de transition aux IFRS.

6) Dans le cas où la période intermédiaire de son exercice de transition se 
termine 12, 9, 6, ou 3 mois avant la fin de son exercice de transition, l’émetteur émergent 
inclut dans chaque rapport financier intermédiaire, à titre d’information financière 
comparative, chacun des éléments suivants :
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a) pendant son exercice de transition, l’état de la situation financière à
la fin de son ancien exercice, et l’état du résultat global, l’état des variations des capitaux 
propres et le tableau des flux de trésorerie des périodes correspondantes de son ancien 
exercice portant sur les mêmes mois que ceux de la période intermédiaire de l’exercice de 
transition ou s’en rapprochant le plus possible;

b) pendant son nouvel exercice :

i) l’état de la situation financière à la fin de son exercice de 
transition;

ii) l’état du résultat global, l’état des variations des capitaux 
propres et le tableau des flux de trésorerie des périodes correspondantes de son exercice de 
transition ou de son ancien exercice, ou des 2 exercices, selon le cas, portant sur les mêmes 
mois que ceux de la période intermédiaire du nouvel exercice ou s’en rapprochant le plus
possible;

c) l’état de la situation financière au début de la première période 
comparative dans le cas d’un émetteur émergent qui inclut dans son rapport financier 
intermédiaire une déclaration sans réserve de conformité à la Norme comptable 
internationale 34, Information financière intermédiaire, et qui remplit l’une des conditions 
suivantes :

i) il applique une méthode comptable de manière rétrospective 
dans son rapport financier intermédiaire;

ii) il retraite rétrospectivement des postes de son rapport 
financier intermédiaire;

iii) il reclasse des éléments dans son rapport financier 
intermédiaire.

d) dans le cas du premier rapport financier intermédiaire de l’émetteur 
émergent qui doit être déposé dans l’exercice d’adoption des IFRS, l’état de la situation 
financière d’ouverture en IFRS à la date de transition aux IFRS.

Indications

Pour établir leurs obligations de dépôt en cas de changement de la date de clôture 
de l’exercice, les émetteurs émergents peuvent se reporter à l’Annexe A de l’Instruction 
générale relative au Règlement 51-102 sur les obligations d’information continue.

Prise de contrôle inversée

42. 1) L’émetteur émergent qui réalise une prise de contrôle inversée dépose les 
états financiers et les rapports financiers intermédiaires suivants de l’acquéreur par prise de 
contrôle inversée s’ils n’ont pas encore été déposés :

a) les états financiers annuels audités pour tous les exercices et les 
rapports financiers intermédiaires pour toutes les périodes intermédiaires terminées avant la 
date de la prise de contrôle inversée et après celle des états financiers et des rapports 
financiers intermédiaires, selon le cas, inclus dans l’un des documents suivants établis à 
l’occasion de la prise de contrôle inversée :

i) la circulaire ou un document analogue;

ii) le document visé à la rubrique 11 de l’Annexe 51-103A2;

b) dans le cas où l’émetteur émergent n’a pas déposé de document visé 
au sous-paragraphe a ou le document ne renferme pas les états financiers ou les rapports 
financiers intermédiaires de l’acquéreur par prise de contrôle inversée devant être inclus 
dans un prospectus, les états financiers et les rapports financiers intermédiaires que 
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l’acquéreur aurait eu à inclure dans un prospectus qu’il était autorisé à déposer 
immédiatement avant la prise de contrôle inversée.

2) Les états financiers annuels visés au paragraphe 1 sont déposés au plus tard 
à la plus éloignée des dates limites suivantes :

a) le 20e jour suivant la date de la prise de contrôle inversée;

b) le 120e jour suivant la fin de l’exercice.

3) Les rapports financiers intermédiaires pour les périodes intermédiaires
visées au paragraphe 1 sont déposés au plus tard à la plus éloignée des dates limites 
suivantes :

a) le 10e jour suivant la date de la prise de contrôle inversée :

b) le 60e jour suivant la fin de la période intermédiaire;

c) la date limite prévue au paragraphe 2.

4) L’émetteur émergent n’est pas tenu de présenter les chiffres correspondants 
des périodes intermédiaires antérieures dans les états financiers ou les rapports financiers 
intermédiaires de l’acquéreur par prise de contrôle inversée pour les périodes terminées 
avant la date de la prise de contrôle inversée si cela est à peu près impossible. Le cas 
échéant, les notes des rapports financiers intermédiaires indiquent que l’information 
financière des périodes antérieures n’a pas été établie sur la même base que l’information 
financière contenue dans le dernier rapport financier intermédiaire.

Indications

1) À la suite d’une prise de contrôle inversée, l’émetteur émergent qui a acquis
l’entreprise devenue sa filiale demeure l’émetteur assujetti. Juridiquement, cet émetteur 
était l’acquéreur. Cependant, d’un point de vue comptable, il est désigné comme la société 
acquise par prise de contrôle inversée. Les états financiers et les rapports financiers 
intermédiaires de l’émetteur émergent pour les périodes comptables terminées à la date ou 
après la date de la prise de contrôle inversée tiendront compte de la performance 
financière de la filiale, qui est désignée, d’un point de vue comptable, comme l’acquéreur 
par prise de contrôle inversée. Par conséquent, les états financiers annuels et les rapports 
financiers intermédiaires de l’émetteur émergent pour les exercices et périodes comptables 
terminés à la date ou après la date de la prise de contrôle inversée doivent être établis et 
déposés comme si l’acquéreur par prise de contrôle inversée avait toujours été l’émetteur 
assujetti.

2) L’émetteur émergent doit aussi déposer tous les rapports annuels et intermédiaires
de la société acquise par prise de contrôle inversée pour chaque exercice et période 
intermédiaire se terminant avant la date de la prise de contrôle inversée, même si la date 
limite de dépôt de ces états financiers et rapports financiers intermédiaires tombe après la 
date de la prise de contrôle inversée.

3) On trouvera la signification de l’expression « à peu près impossible » dans les 
indications qui suivent l’article 11.

4) L’émetteur émergent qui change la date de clôture de son exercice à la suite d’une 
prise de contrôle inversée doit déposer l’avis prévu à l’article 41.

Nouveau dépôt d’un document d’information continue 

43. 1) L’émetteur émergent qui décide de déposer de nouveau un document déposé 
en vertu du présent règlement ou du Règlement 51-102 sur les obligations d’information
continue qui contient des modifications importantes par rapport à l’information déposée à 
l’origine publie et dépose immédiatement un communiqué autorisé par un membre de la 
haute direction pour décrire la nature et la teneur des modifications apportées ou proposées.
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2) Si un rapport annuel ou intermédiaire est révisé de telle sorte que 
l’information diffère de façon importante de l’information déposée à l’origine, le rapport 
révisé doit être déposé et attesté de nouveau dans son intégralité.

CHAPITRE 8
DISPENSES

Dispenses discrétionnaires

44. 1) L’autorité en valeurs mobilières ou l’agent responsable peut accorder une 
dispense de l’application de tout ou partie du présent règlement, sous réserve des conditions 
ou restrictions auxquelles la dispense peut être subordonnée.

2) Malgré le paragraphe 1, en Ontario, seul l’agent responsable peut accorder 
une telle dispense.

3) Sauf en Ontario, la dispense visée au paragraphe 1 est accordée en vertu de 
la loi indiquée à l’Annexe B du Règlement 14-101 sur les définitions, vis-à-vis du territoire 
intéressé.

Émetteur inscrit auprès de la SEC

45. 1) L’émetteur émergent qui est inscrit auprès de la SEC se conforme à 
l’article 8 à l’égard de la teneur du rapport annuel portant sur un exercice donné lorsque les
conditions suivantes sont réunies :

a) il dépose un rapport annuel ou un rapport de transition établi en vertu 
de la Loi de 1934 conformément au formulaire 10-K ou au formulaire 20-F pour l’exercice 
visé;

b) il fournit simultanément au dépôt du rapport visé au 
sous-paragraphe a, ou dès que possible par la suite, l’information prévue par la 
rubrique 402, Executive Compensation du Regulation S-K pris en application de la Loi de 
1934, sauf s’il est un foreign private issuer qui fournit l’information prévue par les 
rubriques 6.B, Compensation, et 6.E.2, Share Ownership, du formulaire 20-F en vertu de la 
Loi de 1934, établi pour l’exercice visé au sous-paragraphe a;

c) il s’est conformé aux textes mettant en œuvre l’article 302 et il 
dépose les attestations signées relatives au rapport visé au sous-paragraphe a prévues par 
les textes mettant en œuvre l’article 302 avec le rapport ou distinctement mais 
simultanément;

d) il inclut dans le rapport visé au sous-paragraphe a l’information 
prévue aux rubriques suivantes de l’Annexe 51-103A1 ou dépose avec le rapport ou 
distinctement mais simultanément un document d’information qui contient cette 
information :

i) les paragraphes 3 à 5 de la rubrique 18 (information du 
rapport de gestion pour les émetteurs émergents sans produits des activités ordinaires
significatifs);

ii) la rubrique 19, Objectifs commerciaux, cibles de performance 
et jalons;

iii) la rubrique 21, Entreprise mise en équivalence significative;

iv) la rubrique 22, Information prospective, information 
financière prospective et perspectives financières;
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v) la rubrique 26, Titres en circulation, titres entiercés et titres 
après dilution;

vi) la rubrique 29, Cours et volume des opérations;

vii) la rubrique 30, Renseignements biographiques sur les 
administrateurs et les membres de la haute direction, titres détenus et conflits d’intérêts,
mais seulement l’information qui concerne les titres détenus;

e) il dépose avec le rapport visé au paragraphe a ou distinctement mais 
simultanément les attestations prévues au paragraphe 4 de la rubrique 8, adaptées de 
manière à indiquer qu’elles s’appliquent à l’information à fournir en vertu du paragraphe b
ou d, dans le cas où l’information prévue à ces sous-paragraphes n’est pas incluse dans ce
rapport.

2) L’émetteur émergent qui est inscrit auprès de la SEC se conforme à 
l’article 10 à l’égard du rapport intermédiaire portant sur un période intermédiaire donnée
lorsque les conditions suivantes sont réunies :

a) il dépose un rapport établi sur formulaire 10-Q ou 6-K conformément 
à la Loi de 1934 pour une période intermédiaire et contenant son rapport financier 
intermédiaire trimestriel et son rapport de gestion connexe;

b) il se conforme aux textes mettant en œuvre l’article 302 et il dépose 
les attestations signées relatives au rapport visé au sous-paragraphe a prévues par les textes 
mettant en œuvre l’article 302 avec le rapport ou distinctement mais simultanément.

3) Le paragraphe c de l’article 12 ne s’applique pas à l’émetteur inscrit auprès 
de la SEC qui remet à un porteur inscrit des documents reliés aux procurations 
conformément à la Rule 14a-16 établie en vertu de la Loi de 1934.

4) L’émetteur inscrit auprès de la SEC se conforme à l’article 41 lorsque les 
conditions suivantes sont réunies :

a) il se conforme aux obligations imposées par les lois fédérales 
américaines en valeurs mobilières relativement au changement d’exercice;

b) il dépose une copie de tous les documents visés par les lois 
américaines à l’égard du changement d’exercice en même temps qu’il les dépose auprès de 
la SEC ou les fournit à cette dernière ou dès que possible par la suite et, dans le cas des 
rapports annuels et intermédiaires, dans les délais prévus aux articles 9 et 11.

5) L’article 37 ne s’applique pas à l’émetteur inscrit auprès de la SEC qui 
remplit les conditions suivantes :

a) il se conforme aux obligations imposées par les lois américaines 
relatives au changement d’auditeur;

b) il dépose une copie de tous les documents visés par les lois 
américaines relatives au changement d’auditeur en même temps qu’il les dépose auprès de 
la SEC ou les fournit à cette dernière ou dès que possible par la suite;

c) il inclut les documents visés au sous-paragraphe b dans la circulaire 
suivante qui est envoyée ou déposée en vue d’une assemblée à laquelle les porteurs 
nommeront un auditeur.

Indications

Le sous-paragraphe c du paragraphe 1 de l’article 34 prévoit que les documents 
visés à l’article ci-dessus qui sont déposés auprès de la SEC ou qui lui sont fournis doivent 
être déposés simultanément auprès de l’autorité en valeurs mobilières ou de l’agent 
responsable.
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Dispenses en faveur des émetteurs de titres échangeables et des émetteurs bénéficiant 
de soutien au crédit 

46. 1) L’émetteur de titres échangeables se conforme au présent règlement ainsi 
qu’à l’exigence de déclaration d’initié et à l’obligation de déposer un profil d’initié en vertu 
de la Norme canadienne 55-102, Système électronique de déclaration des initiés (SEDI), 
s’il satisfait aux dispositions de l’article 13.3 du Règlement 51-102 sur les obligations 
d’information continue, comme s’il était un grand émetteur non coté auquel ce règlement 
s’applique.

2) L’émetteur bénéficiant de soutien au crédit se conforme au présent 
règlement ainsi qu’à l’exigence de déclaration d’initié et à l’obligation de déposer un profil 
d’initié en vertu de la Norme canadienne 55-102, Système électronique de déclaration des 
initiés (SEDI), s’il satisfait aux dispositions de l’article 13.4 du Règlement 51-102 sur les 
obligations d’information continue, comme s’il était un grand émetteur non coté auquel ce 
règlement s’applique.

Dispenses existantes

47. 1) L’émetteur émergent qui pouvait se prévaloir d’une dispense, d’une 
dérogation ou d’une approbation accordée par une autorité en valeurs mobilières ou un 
agent responsable relativement aux obligations d’information continue prévues par la 
législation en valeurs mobilières ou par les directives en valeurs mobilières établies en 
vertu de l’un des règlements énumérés ci-dessous est dispensé de toute disposition 
essentiellement semblable du présent règlement, dans la même mesure et aux mêmes 
conditions dont était assortie, le cas échéant, la dispense, la dérogation ou l’approbation :

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

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

c) le Règlement 52-110 sur le comité d’audit;

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

2) L’émetteur émergent remet à l’agent responsable un avis de son intention de 
se prévaloir de la dispense, de la dérogation ou de l’approbation prévue au paragraphe 1, 
accompagné d’une copie de la dispense, de la dérogation ou de l’approbation.

CHAPITRE 9
LANGUE DES DOCUMENTS

Langue des documents

48. 1) La personne qui dépose un document conformément au présent règlement 
peut le déposer en version française ou anglaise.

2) Malgré le paragraphe 1, la personne qui dépose un document en version 
française ou anglaise mais qui transmet aux porteurs la version dans l’autre langue dépose 
cette autre version au plus tard au moment où elle la transmet aux porteurs.

3) La personne qui dépose, conformément au présent règlement, un document 
qui est la traduction d’une version originale établie dans une autre langue que le français ou 
l’anglais :

a) joint au document une attestation de conformité de la traduction;

b) fournit la version originale aux porteurs inscrits ou aux propriétaires 
véritables de ses titres qui en font la demande.
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4) Au Québec, l’émetteur émergent doit respecter les obligations et droits 
linguistiques prévus par la loi du Québec.

CHAPITRE 10
DATE D’ENTRÉE EN VIGUEUR ET DISPOSITIONS TRANSITOIRES

Date d’entrée en vigueur

49. Le présent règlement entre en vigueur le (indiquer la date d’entrée en vigueur du 
présent règlement).

Dispositions transitoires

50. Malgré l’article 49, les chapitres 3, 4 et 7 ne s’appliquent pas à l’émetteur émergent 
jusqu’à la date de clôture de son dernier exercice terminé le �, ou après.
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ANNEXE 51-103A1
RAPPORTS ANNUEL ET INTERMÉDIAIRE

PARTIE 1 INSTRUCTIONS

1. Aperçu des rapports annuel et intermédiaire

Les états financiers annuels audités et le rapport de gestion connexe font partie 
intégrante du rapport annuel de l’émetteur émergent. Ce rapport décrit aussi les activités et 
les perspectives de l’émetteur émergent de même que les risques auxquels il est exposé et 
présente de l’information sur ses administrateurs et membres de la haute direction, sa 
gouvernance, la rémunération des membres de la haute direction et les opérations avec des 
entités apparentées. Le contenu du rapport annuel est prévu aux parties 2 à 7, 9 et 10.

Le rapport intermédiaire contient essentiellement le rapport financier intermédiaire
et les faits saillants trimestriels. Son contenu est prévu à la partie 8.

La dernière partie de la présente annexe contient une attestation de l’information qui 
doit être signée par le chef de la direction et le chef des finances et figurer dans le rapport 
annuel et le rapport intermédiaire. En signant l’attestation, le chef de la direction et le chef 
des finances attestent que le rapport ne contient pas d’information fausse ou trompeuse et 
qu’il donne, à tous les égards importants, une image fidèle de la situation financière, de la 
performance financière et des flux de trésorerie de l’émetteur émergent pour la période 
visée.

2. Priorité à l’information importante

Le rapport doit porter sur l’information importante. Pour établir l’importance de 
l’information, il faut évaluer si la décision d’un investisseur raisonnable d’acheter, de 
vendre ou de conserver des titres de l’émetteur émergent serait différente si l’information 
concernant notamment une relation, une opération, une convention ou un plan était 
communiquée, omise ou présentée de façon inexacte. Il n’est pas nécessaire de donner de 
l’information de moindre importance.

Indications 

Pour l’application du paragraphe 2 de la rubrique 17, les émetteurs émergents sont 
invités à se reporter à l’analyse de la notion d’« importance » dans le domaine minier qui 
figure à l’article 2.4 de l’Instruction générale relative au Règlement 43-101 sur 
l’information concernant les projets miniers.

Pour l’application du paragraphe 4 de la rubrique 30, indiquer toutes les 
ordonnances, faillites, amendes ou sanctions.

3. Lignes directrices sur le rapport de gestion

Le rapport de gestion doit fournir des explications sur la performance financière de 
l’émetteur émergent au cours du dernier exercice et dresser une comparaison par rapport à 
l’exercice précédent. Il ne suffit pas de répéter l’information fournie dans les états 
financiers ni de résumer les changements par rapport à l’exercice précédent. Il faut 
expliquer les changements survenus dans la performance financière et la situation 
financière de l’émetteur émergent, en évitant d’employer des phrases toutes faites.

Le rapport de gestion a pour objet d’exposer le point de vue de la direction sur les 
perspectives de l’émetteur émergent et les méthodes que la direction emploie pour évaluer 
son activité, y compris les indicateurs clés qu’elle utilise et les analyses qu’elle effectue. Il 
doit présenter l’information qui n’est pas traitée de façon claire ou approfondie dans les 
états financiers, comme les éléments de passif éventuels, les manquements aux conditions 
d’un contrat de prêt, les arrangements hors bilan et les autres obligations contractuelles.
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Si l’émetteur émergent a réalisé une prise de contrôle inversée au cours des 2 
derniers exercices ou après la clôture du dernier exercice, l’information qu’il doit présenter 
conformément aux rubriques 17 à 21 doit reposer sur les états financiers et les rapports 
financiers intermédiaires de l’acquéreur par prise de contrôle inversée.

4. Faits saillants trimestriels 

La présentation des faits saillants trimestriels vise à fournir un bref compte rendu 
des activités et de la situation financière de l’émetteur émergent. Présenter un exposé concis
qui dresse un portrait exact des activités de l’émetteur émergent au cours de la période 
intermédiaire.

En cas de changement des méthodes comptables de l’émetteur émergent pendant le 
trimestre, inclure une description des effets importants du changement.

5. Expressions définies

Les expressions utilisées mais non définies dans la présente annexe ont le sens qui
leur est attribué dans le règlement ou, le cas échéant, dans la législation en valeurs 
mobilières et le Règlement 14-101 sur les définitions.

Indications 

La présente annexe renferme également des termes comptables qui sont définis ou 
utilisés dans les PCGR canadiens applicables aux entreprises ayant une obligation 
d’information du public. Consulter à cet égard les indications figurant à l’article 1 du 
règlement.

6. Répétition et information intégrée par renvoi

Sauf indication contraire, il n’est pas nécessaire de répéter l’information déjà 
fournie sous une rubrique de la présente annexe.

L’intégration de documents par renvoi n’est autorisée que dans les cas 
expressément indiqués.

Malgré la restriction ci-dessus, la société de capital de démarrage peut intégrer par 
renvoi l’information, prévue aux rubriques 16 et 17 de la présente annexe, qui figure dans 
le prospectus relatif à son premier appel public à l’épargne si cette information contient 
toujours tous les faits importants concernant la structure de l’entreprise et ses activités. Pour 
utiliser de l’information déjà publiée, il suffit d’y faire renvoi en précisant le titre et la date 
du document et en indiquant que celui-ci est disponible dans SEDAR, à l’adresse 
www.sedar.com. Indiquer également que l’information pertinente est intégrée par renvoi 
dans le rapport. Si l’autre document est volumineux, préciser l’endroit où l’information 
pertinente se trouve dans celui-ci.

Indications

Le rapport annuel devrait en particulier fournir de l’information annuelle complète 
sur l’émetteur émergent en intégrant très peu d’information par renvoi. L’objectif est de 
fournir aux investisseurs un document d’information aussi complet que possible. 

7. Langage simple

Rédiger le rapport en utilisant un langage simple et facile à comprendre. Éviter les 
termes techniques ou, s’ils sont nécessaires, les expliquer de façon claire et concise.

8. Présentation

Sauf indication contraire, la numérotation, les titres et l’ordre des rubriques de la 
présente annexe sont facultatifs; il n’est pas nécessaire de les reproduire dans le rapport. 
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Pour faciliter la compréhension du rapport, présenter l’information sous forme de tableaux 
et, lorsque cela est possible, écrire les montants en chiffres.

9. Omission d’information

Sauf indication contraire, il n’est pas nécessaire de fournir l’information prévue par 
la présente annexe qui ne s’applique pas à la situation de l’émetteur émergent.

10. Date de l’information

Sauf indication contraire, l’information figurant dans le rapport annuel est arrêtée au 
dernier jour du dernier exercice de l’émetteur émergent, et l’information figurant dans le 
rapport intermédiaire est arrêtée au dernier jour de la dernière période intermédiaire.

Si la présentation d’information arrêtée à la clôture de la période comptable dresse 
un portrait trompeur de l’activité, de l’exploitation ou des titres en circulation de l’émetteur 
émergent, actualiser l’information à la date du dépôt et indiquer clairement la date à
laquelle elle est à jour. L’attestation de l’information doit porter la date du dépôt du rapport.

11. Information prospective

L’information prospective figurant dans le rapport doit être conforme à l’article 39
du règlement.

12. Information disponible pour la période précédente

Si aucune information financière comparative n’est présentée dans les états 
financiers annuels ou un rapport financier intermédiaire de l’émetteur émergent, fournir 
dans le rapport de gestion ou les faits saillants trimestriels, le cas échéant, l’information 
disponible sur la performance financière pour la période précédente.

13. Utilisation de l’expression « situation financière »

L’expression « situation financière » utilisée dans la présente annexe est une 
indication de la solidité globale de l’émetteur émergent et comprend sa situation financière, 
selon l’état de la situation financière, ainsi que les facteurs susceptibles d’influer sur sa 
situation de trésorerie, ses sources de financement et sa solvabilité.

14. Table des matières

Le rapport annuel doit comporter une table des matières.

PARTIE 2 INFORMATION SUR LES ACTIVITÉS

15. Page de titre

1) Fournir l’information suivante en page de titre ou sur la couverture arrière du 
rapport annuel, ou près de ces pages :

a) le nom complet de l’émetteur émergent et tout autre nom sous lequel il 
exerce ses activités;

b) les lois sous le régime desquelles l’émetteur émergent a été constitué ou
prorogé;

c) l’adresse légale et l’adresse du siège de l’émetteur émergent, ainsi que 
l’adresse de son site Web, s’il en a un;

d) le nom et le titre d’un membre de la haute direction de l’émetteur émergent à 
qui demander des renseignements sur le rapport, en indiquant également son numéro de 
téléphone et, s’il y a lieu, son adresse électronique;

e) le nom de l’auditeur de l’émetteur émergent;
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f) le nom et l’adresse de l’agent des transferts et agent chargé de la tenue des 
registres de l’émetteur émergent;

g) le nom de chaque marché sur lequel, à la connaissance des membres de la 
haute direction de l’émetteur émergent, les titres de l’émetteur émergent sont négociés, 
inscrits ou cotés et le symbole de ces titres, s’il y a lieu.

2) Inclure la mention suivante, en caractères gras, sur la page de titre du rapport :

« [Nom de l’émetteur émergent] est un émetteur émergent assujetti au régime 
de gouvernance et d’information applicable aux émetteurs émergents prévu par le 
Règlement 51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs émergents en matière 
de gouvernance et d’information. Par conséquent, il n’est pas tenu de fournir certains 
éléments d’information applicables aux émetteurs qui ne sont pas émetteurs 
émergents, comme les rapports de gestion des périodes intermédiaires. Par ailleurs, 
bien que la direction soit responsable de veiller à instaurer les procédures pour 
obtenir l’information nécessaire pour s’acquitter des obligations d’information en 
temps opportun, [nom de l’émetteur émergent] n’est pas tenu d’établir et de 
maintenir des contrôles et procédures de communication de l’information ni de 
contrôle interne à l’égard de l’information financière. [Nom de l’émetteur émergent] a 
aussi certaines obligations que les émetteurs qui ne sont pas émetteurs émergents 
n’ont pas à remplir. 

L’information fournie par [nom de l’émetteur émergent] n’est pas 
nécessairement comparable, à certains égards, à celle fournie par les émetteurs qui ne 
sont pas émetteurs émergents. ».

3) S’il s’agit d’un rapport annuel ou intermédiaire révisé, l’indiquer dans le titre.

16. Structure de l’entreprise

1) Indiquer la relation entre l’émetteur émergent et chaque filiale ainsi que chaque 
personne avec qui l’émetteur émergent a établi une coentreprise ou une société de 
personnes. Inclure tout diagramme qui peut aider l’investisseur raisonnable à comprendre la 
relation.

2) Pour chaque filiale, indiquer :

a) le pourcentage de droits de vote dont l’émetteur émergent a la propriété 
véritable ou sur lesquels il exerce une emprise directe ou indirecte;

b) le pourcentage de chaque catégorie de titres subalternes dont l’émetteur 
émergent a la propriété véritable ou sur lesquels il exerce une emprise directe ou indirecte, 
s’il y a lieu;

c) les lois sous le régime desquelles l’émetteur émergent a été constitué ou 
prorogé.

3) Pour chaque coentreprise ou société de personnes, fournir l’information suivante :

a) une description des droits de vote assurant le contrôle sur la coentreprise ou 
la société de personnes ainsi que des décisions importantes concernant sa gestion, son 
exploitation et sa prorogation sur lesquels l’émetteur émergent peut exercer un contrôle 
direct ou indirect; 

b) pour une coentreprise, sa nature, la ou les conventions qui régissent son 
fonctionnement et, le cas échéant, les lois sous le régime desquelles elle a été constituée ou 
prorogée; 

c) pour une société de personnes, la ou les conventions qui régissent son 
fonctionnement et les lois sous le régime desquelles elle a été constituée. 
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17. Description de l’activité

1) Dispositions générales

Fournir l’information suivante :

a) le secteur dans lequel évolue l’émetteur émergent, en fournissant une 
description de son activité actuelle et de ses secteurs opérationnels qui sont des secteurs à 
présenter au sens des PCGR de l’émetteur;

b) le nombre de salariés et de consultants que l’émetteur émergent emploie en 
permanence;

c) les principaux endroits où l’émetteur émergent exerce son activité.

Indications

Voici des exemples d’aspects de l’activité de l’émetteur émergent à indiquer :

� la méthode courante ou proposée de production des produits ou la méthode 
courante ou proposée de prestation des services; 

� les compétences et les connaissances spécialisées nécessaires et la mesure 
dans laquelle l’émetteur émergent en dispose; 

� Les conditions concurrentielles dans les principaux marchés et zones 
géographiques où l’émetteur émergent exerce ses activités et une évaluation de sa position 
concurrentielle;

� l’état ou la situation de tout nouveau produit annoncé; 

� les sources, le prix et la disponibilité des matières premières, des 
composantes ou des produits finis;

� l’existence de noms commerciaux, de listes de diffusion, de droits d’auteur, 
de franchises, de licences, de brevets d’invention, de logiciels, de listes d’abonnés et de 
marques de commerce et leur importance pour l’émetteur émergent et le secteur; 

� la mesure dans laquelle les activités d’un secteur à présenter de l’émetteur 
émergent sont cycliques ou saisonnières;

� tout contrat dont l’activité de l’émetteur émergent dépend de façon 
substantielle;

� tout changement auquel il est raisonnable de s’attendre en raison de la 
renégociation ou de la résiliation de contrats ou de contrats de sous-traitance et les 
répercussions probables; 

� l’incidence financière et opérationnelle des exigences en matière de 
protection de l’environnement sur les dépenses en immobilisations, le résultat net et la 
position concurrentielle de l’émetteur émergent pendant l’exercice en cours ainsi que leur 
incidence prévue sur les exercices futurs;

� la mesure dans laquelle l’émetteur émergent dépend d’établissements à 
l’étranger;

� les politiques d’investissement et les restrictions en matière de prêts et 
d’investissements.
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2) Émetteurs émergents ayant des projets miniers 

Si l’émetteur émergent a des projets miniers, présenter un résumé de l’information 
mentionnée ci-dessous pour chaque projet important :

a) Rapport technique à jour – Indiquer le titre, le ou les auteurs ainsi que la 
date du dernier rapport technique, s’il y en a un, relatif au terrain déposé conformément au 
Règlement 43-101 sur l’information concernant les projets miniers.

b) Description, emplacement et accès

i) Indiquer l’emplacement du projet et les voies d’accès à celui-ci.

ii) Indiquer la nature et l’étendue des droits de l’émetteur émergent sur 
le projet, y compris les droits de surface, les obligations à remplir pour conserver le projet 
ainsi que la date d’expiration des claims, permis ou autres droits de tenure.

iii) Indiquer les modalités des redevances, préséances, privilèges 
d’acquisition, versements ou autres ententes et charges dont le projet fait l’objet.

iv) Indiquer, dans la mesure où ils sont connus, les facteurs et risques 
importants pouvant avoir des répercussions sur l’accès au terrain, sur les droits sur le projet 
ou sur le droit ou la capacité d’y effectuer des travaux, y compris les permis et les 
obligations environnementales dont le projet fait l’objet.

c) Historique

i) Dans la mesure où ces éléments sont connus, résumer les activités 
antérieures d’exploration et de développement réalisées sur le terrain, notamment le type, 
l’ampleur et les résultats des travaux d’exploration entrepris par les anciens propriétaires, 
les estimations historiques significatives ainsi que toute production obtenue antérieurement 
du terrain.

ii) Si l’émetteur émergent a acquis un projet pendant les 3 derniers 
exercices ou l’exercice en cours auprès d’une entité apparentée, ou encore, s’il est prévu 
qu’un projet sera acheté à une entité apparentée, donner le nom du vendeur, la nature de la 
relation entre le vendeur et l’émetteur émergent et la contrepartie versée ou devant être 
versée au vendeur.

iii) Dans la mesure où ces éléments sont connus, indiquer le nom de 
toute personne qui a reçu ou devrait recevoir plus de 5 % de la contrepartie versée ou 
devant être versée au vendeur visé au sous-paragraphe ii.

d) Contexte géologique, minéralisation et types de gîtes minéraux

i) Donner une description de la géologie régionale et locale ainsi que 
de celle du terrain.

ii) Décrire les zones minéralisées importantes trouvées sur le terrain, les 
lithologies des épontes et les contrôles géologiques pertinents, de même que la longueur de 
la minéralisation, sa largeur, sa profondeur, sa continuité, son type, son caractère et sa 
distribution.

iii) Décrire le type de gîtes minéraux ou le modèle ou les notions 
géologiques appliqués.

e) Travaux d’exploration – Décrire la nature et l’étendue des travaux 
d’exploration pertinents, autres que le forage, effectués par l’émetteur émergent ou pour 
son compte, en donnant notamment un résumé et une interprétation des résultats pertinents.
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f) Forage – Décrire le type et l’étendue du forage, et donner un résumé ainsi 
qu’une interprétation de tous les résultats pertinents.

g) Échantillonnage, analyse et vérification des données – Décrire les 
activités d’échantillonnage et les analyses de titrage, en indiquant notamment :

i) les méthodes de préparation des échantillons et les mesures de 
contrôle de la qualité appliquées avant d’envoyer les échantillons à un laboratoire de chimie 
analytique ou d’essais;

ii) les mesures de sécurité prises pour assurer la validité et l’intégrité 
des échantillons recueillis;

iii) les méthodes d’analyse de titrage et les autres méthodes d’analyse 
utilisées ainsi que la relation, le cas échéant, entre le laboratoire et l’émetteur;

iv) les mesures de contrôle de la qualité et les procédés de vérification 
des données, de même que leurs résultats.

h) Essais de traitement des minerais et essais métallurgiques – Si des 
analyses d’essais de traitement des minerais ou d’essais métallurgiques ont été effectuées, 
décrire la nature et l’étendue des procédés d’essai et d’analyse, résumer les résultats 
pertinents, et, s’ils sont connus, décrire les facteurs de traitement ou les éléments délétères 
qui pourraient avoir une incidence appréciable sur le potentiel d’extraction rentable.

i) Estimation des ressources minérales et des réserves minérales – Décrire 
les ressources minérales et les réserves minérales, le cas échéant, en indiquant notamment :

i) la date des estimations;

ii) la quantité et la teneur ou la qualité de chaque catégorie de 
ressources minérales et de réserves minérales;

iii) les hypothèses clés, les paramètres et les méthodes employées pour 
estimer les ressources minérales et les réserves minérales;

iv) dans quelle mesure des problèmes liés à la métallurgie, à 
l’environnement, aux permis, au titre de propriété, à la commercialisation, des questions 
d’ordre fiscal, socio-économique, juridique ou politique et tout autre facteur pertinent 
pourraient avoir une incidence importante sur l’estimation des ressources minérales et des 
réserves minérales.

j) Activités d’exploitation minière – Pour les terrains à un stade avancé, 
décrire les méthodes d’exploitation actuelles ou envisagées et résumer les renseignements 
pertinents ayant servi à établir la susceptibilité, réelle ou potentielle, des ressources 
minérales ou des réserves minérales aux méthodes d’exploitation envisagées.

k) Activités de traitement et de récupération – Pour les terrains à un stade 
avancé, résumer les méthodes de traitement actuelles ou envisagées et les renseignements 
disponibles sur les résultats des essais ou les résultats d’exploitation concernant le degré de 
récupération de la composante ou du produit de valeur.

l) Infrastructure, permis et conformité – Pour les terrains à un stade avancé, 
décrire :

i) les besoins du projet en matière d’infrastructure et de logistique;

ii) les renseignements disponibles concernant les permis et les facteurs 
environnementaux et sociaux ou les facteurs liés aux collectivités se rapportant au projet.
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m) Coûts d’investissement et coûts opérationnels – Pour les terrains à un 
stade avancé, fournir :

i) un résumé des estimations des coûts d’investissement et des coûts 
opérationnels, en en présentant les principales composantes sous forme de tableau;

ii) une analyse économique présentant les prévisions de trésorerie 
annuelle, la valeur actualisée nette, le taux de rendement interne et le délai de récupération 
de l’investissement, sauf si l’émetteur émergent est dispensé en vertu de l’instruction 2 de 
la rubrique 22 de l’Annexe 43-101A1 du Règlement 43-101 sur l’information concernant 
les projets miniers.

n) Exploration, développement et production – Décrire les activités 
d’exploration, de développement ou de production actuelles et prévues de l’émetteur 
émergent. 

3) L’émetteur émergent qui a un rapport technique à l’appui de l’information à fournir 
en vertu du paragraphe 2 peut satisfaire à ce paragraphe en reproduisant le résumé contenu 
dans le rapport technique sur le terrain important et en intégrant par renvoi dans le rapport 
annuel l’information détaillée du rapport technique.

Indications

1) L’information à fournir au sujet des activités d’exploration, de développement et de 
production minières relatives à des projets importants est assujettie au Règlement 43-101 
sur l’information concernant les projets miniers, qui oblige l’émetteur émergent à employer 
la terminologie appropriée pour décrire les ressources minérales et les réserves minérales. 
L’information doit être fondée sur des renseignements établis par une personne qualifiée 
ou sous sa supervision ou approuvée par une personne qualifiée. 

2) La présentation de l’information prévue par la présente annexe n’entraîne le dépôt 
d’un rapport technique conformément au Règlement 43-101 sur l’information concernant 
les projets miniers que si le sous-paragraphe j du paragraphe 1 de l’article 4.2 de ce 
règlement s’applique. Si aucun rapport technique n’a été établi, l’information doit tout de 
même être établie par une « personne qualifiée », au sens de ce règlement, ou sous sa 
supervision.  

3) L’émetteur émergent qui compte utiliser le rapport annuel comme document 
d’information de base pour être admissible au régime du prospectus simplifié prévu par le 
Règlement 44-101 sur le placement de titres au moyen d’un prospectus simplifié doit, sous
réserve des dispenses prévues par le Règlement 43-101 sur l’information concernant les 
projets miniers, déposer un rapport technique avec le prospectus simplifié provisoire. 

4) Règlement 51-101 sur l’information concernant les activités pétrolières et 
gazières – L’émetteur émergent assujetti au Règlement 51-101 sur l’information concernant 
les activités pétrolières et gazières :

a) inclut dans son rapport annuel l’information prévue à l’article 2.1 de ce 
règlement;

b) se conforme à ce règlement s’il décide de donner volontairement de 
l’information sur les ressources;

c) si l’information fournie en conformité avec l’article 2.1 de ce règlement n’en 
fait pas état, présente l’information prévue au chapitre 6 de ce règlement concernant les 
changements importants survenus après la fin du dernier exercice de l’émetteur émergent.

Indications
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Le Règlement 51-101 sur l’information concernant les activités pétrolières et 
gazières oblige les émetteurs émergents à classer leurs réserves et leurs ressources suivant 
la terminologie et les catégories établies dans le « manuel COGE », au sens de ce 
règlement.

5) Émetteurs offrant des produits et services – Décrire chaque produit fabriqué ou 
distribué ou service fourni par l’émetteur émergent.

Indications

Voici des exemples d’information à fournir sur les produits et services :

� les principaux marchés;

� les méthodes de distribution;

� les produits des activités ordinaires de chaque catégorie de produits ou de 
services, exprimés en pourcentage des produits des activités ordinaires consolidés, et la 
mesure dans laquelle les produits des activités ordinaires proviennent des ventes ou des 
cessions aux entités apparentées; 

� le stade de développement des produits ou des services et, le cas échéant, les 
étapes qu’il faudra franchir pour atteindre le stade de la production commerciale, en 
donnant une estimation des coûts et des délais.

6) Émetteurs exerçant des activités de recherche et développement – Décrire chacun 
des produits ou services de l’émetteur émergent qui sont en phase de recherche ou
développement et qui, selon toute attente, devraient constituer une partie significative de 
l’activité de l’émetteur émergent, en précisant notamment :

a) l’étape de la recherche ou du développement;

b) la personne chargée de la recherche ou du développement;

c) l’échéancier et les coûts estimatifs jusqu’au parachèvement;

d) les marchés et les canaux de distribution proposés;

e) les concurrents prévus;

f) l’existence de contrats avec des fournisseurs et des clients d’importance, le 
cas échéant.

18. Inclusion de l’historique de l’entreprise sur les 2 derniers exercices et du 
rapport de gestion dans le rapport annuel

1) Évolution des activités – Décrire le développement général de l’activité de 
l’émetteur émergent au cours des 2 derniers exercices, en abordant notamment les 
acquisitions, les aliénations et les changements ainsi que les conditions économiques et 
sectorielles qui ont eu une influence, favorable ou non, sur le développement général de 
l’activité.

2) Évaluation de la performance par la direction – Fournir l’évaluation faite par la 
direction de la performance de l’émetteur émergent au cours du dernier exercice par 
comparaison à l’exercice précédent. Expliquer la performance de l’émetteur émergent eu 
égard aux principaux facteurs ayant eu une influence :

a) au moyen de mesures financières conformes aux PCGR de l’émetteur, 
comme le résultat net, les flux de trésorerie provenant des activités opérationnelles, les 
actifs nets et le résultat par action, analyser la situation financière de l’émetteur émergent, 
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les changements dans sa situation financière et sa performance financière au cours du 
dernier exercice par comparaison à l’exercice précédent;

b) aborder les points suivants dans l’analyse :

i) les éléments significatifs du résultat net qui ne sont pas liés aux 
activités poursuivies de l’émetteur émergent et leur incidence sur les activités actuelles ou 
futures;

ii) les raisons de tout changement significatif survenu d’une période à 
l’autre dans un ou plusieurs postes des états financiers annuels de l’émetteur émergent;

iii) l’incidence des changements de méthodes comptables;

c) inclure une analyse des principales statistiques d’exploitation et mesures de 
la performance que la direction et les intervenants du secteur utilisent habituellement pour 
évaluer la performance de l’activité de l’émetteur émergent et d’activités similaires. 

Indications

1) Si certaines des statistiques d’exploitation et mesures de la performance visées au 
sous-paragraphe c du paragraphe 2 sont des « mesures financières non conformes aux 
PCGR », se reporter à l’Avis 52-306 du personnel des ACVM, Mesures financières non 
conformes aux PCGR et autres mesures conformes aux PCGR pour savoir comment les 
présenter.

2) Selon le secteur d’activité, les statistiques peuvent notamment concerner les 
produits d’exploitation, la marge brute, le BAIIA (bénéfice avant intérêt, impôt et 
amortissement), les niveaux de production, le prix moyen par baril, les rentrées nettes, les 
frais de découverte et les coûts opérationnels par unité de production.

3) Émetteurs sans produits des activités ordinaires significatifs – Si l’émetteur 
émergent n’a pas de produits des activités ordinaires significatifs :

a) indiquer dans un tableau la ventilation des composantes significatives des 
frais suivants pour chacun des 2 derniers exercices, à moins qu’elles ne soient déjà incluses 
dans les états financiers annuels :

i) les actifs et les dépenses d’exploration et d’évaluation;

ii) les frais de recherche et de développement passés en charges;

iii) les immobilisations incorporelles liées au développement;

iv) les frais généraux et les frais d’administration;

v) les autres frais importants, passés en charges ou comptabilisés en tant 
qu’actifs, qui ne sont pas prévus ci-dessus;

b) pour l’émetteur émergent qui est une société dont l’exploration et le 
développement dans le secteur minier est l’activité principale, présenter, pour chaque 
terrain, l’information prévue au sous-paragraphe a;

c) l’émetteur émergent qui est en phase d’exploration, de recherche ou de 
développement fournit une comparaison des dépenses liées à la rémunération de la haute 
direction et aux frais généraux et aux frais d’administration, que ces dépenses ou ces frais 
soient passés en charges ou inscrits à l’actif, avec ce qui suit, selon le cas :

i) les actifs et les dépenses d’exploration et d’évaluation, qu’ils soient 
passés en charges ou inscrits à l’actif;
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ii) les frais de recherche et de développement, qu’ils soient passés en 
charges ou inscrits à l’actif.

4) Emploi réel du produit du financement – À moins que ces renseignements n’aient 
déjà été communiqués, inclure un tableau comparatif des fins auxquelles l’émetteur 
émergent destinait le produit du financement, selon l’information communiquée 
antérieurement, et de l’emploi réel de ce produit; justifier les écarts et indiquer leur 
incidence, s’il y a lieu, sur la capacité de l’émetteur émergent à atteindre ses objectifs 
commerciaux et ses cibles de performance.

5) Situation de trésorerie et sources de financement – Indiquer chacun des éléments 
suivants :

a) les sources de trésorerie internes et externes, y compris les éléments 
suivants :

i) les sources de financement qui seront vraisemblablement à la 
disposition de l’émetteur émergent, notamment le financement par emprunt et par capitaux 
propres;

ii) les besoins de fonds de roulement et, si le fonds de roulement est ou, 
selon toute attente raisonnable, sera insuffisant, l’incidence de cette insuffisance sur les 
activités de l’émetteur émergent ainsi que la façon dont l’émetteur émergent entend y 
remédier;

iii) si l’émetteur émergent s’attend raisonnablement à disposer de fonds 
suffisants pour maintenir ses activités et financer ses activités prévues de croissance ou 
d’expansion;

b) le montant, la nature et l’objectif des engagements importants au titre des 
dépenses en immobilisations, y compris les frais d’exploration et de développement, les 
frais de recherche et de développement ou les paiements contractuels nécessaires pour 
maintenir les terrains ou les conventions en règle et les sources prévues du financement 
nécessaire;

c) les manquements ou retards, existants ou prévus, dans le respect des clauses 
restrictives d’un contrat de prêt ou les paiements exigibles en vertu d’engagements 
contractuels comme les baux et les emprunts ainsi que la façon dont l’émetteur émergent 
compte y remédier ou faire face aux risques liés aux manquements ou retards prévus;

d) les tendances, incertitudes ou évènements connus dont on peut 
raisonnablement penser qu’ils auront une incidence importante sur les aspects financiers 
suivants de l’émetteur émergent :

i) la situation de trésorerie à court terme ou à long terme;

ii) les produits des activités ordinaires ou le résultat des activités 
poursuivies;

iii) les emprunts, capitaux propres ou autres sources de financement 
disponibles.

19. Objectifs commerciaux, cibles de performance et jalons

1) Présenter, si possible dans un tableau, les objectifs commerciaux, les principales 
cibles de performance et les jalons à court terme (au cours des 12 prochains mois) de 
l’émetteur émergent, s’il y a lieu, et expliquer de quelle façon l’émetteur émergent entend 
les atteindre, en précisant notamment ce qui suit :

a) chaque objectif, cible de performance et jalon à atteindre;
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b) le moment où l’émetteur émergent prévoit atteindre l’objectif, la cible de 
performance ou le jalon ou, si ce moment n’est pas connu, une estimation du nombre de 
mois nécessaires pour y parvenir;

c) une estimation du financement nécessaire pour atteindre chaque objectif, 
cible de performance ou jalon;

d) la ou les sources du financement nécessaire pour atteindre les objectifs, 
cibles de performance ou jalons.

Indications

Les objectifs, cibles de performance et jalons comprennent, par exemple, l’achat ou 
la vente d’un terrain ou de matériel significatif, les travaux de recherche, d’exploration ou 
de développement, les plans d’expansion, les améliorations de la productivité et 
l’embauche d’un nombre significatif de nouveaux salariés.

2) Malgré le paragraphe 1, l’émetteur émergent ne doit indiquer que les objectifs, les 
cibles de performance et les jalons qu’il est possible d’atteindre; l’émetteur émergent qui 
n’a pas encore d’objectifs, de cibles de performance ou de jalons qu’il soit possible 
d’atteindre doit en faire état.

Indications

Les autorités en valeurs mobilières estiment que, dans la plupart des cas, les 
émetteurs émergents ont des objectifs, des cibles de performance ou des jalons 
atteignables.

3) Si l’émetteur émergent n’a pas encore généré de produits des activités ordinaires 
significatifs et est en voie de développer un projet, un produit ou un service significatif dont 
le développement durera plus de 12 mois, fournir l’information suivante :

a) les objectifs, les cibles de performance et les jalons, s’il y a lieu, associés au 
plan de développement;

b) l’état d’avancement du plan de développement;

c) les dépenses engagées à ce jour pour atteindre les objectifs, les cibles de 
performance ou les jalons;

d) les autres dépenses requises pour atteindre l’étape suivante du plan de 
développement. 

4) Fournir tout graphique ou tableau que l’investisseur raisonnable jugerait utile pour 
illustrer les cibles de performance ou les étapes du plan de développement et la phase à 
laquelle l’émetteur émergent se trouve.

Indications

1)  Toute information prospective fournie en vertu de la présente rubrique doit être 
conforme à l’article 39 du règlement. 

2) L’émetteur émergent devrait se demander s’il devrait aviser les investisseurs des 
risques et des difficultés liées à la fourniture d’information prospective et les avertir que, 
bien qu’il ait des motifs raisonnables s’il y parvient de croire qu’il pourra atteindre ses 
objectifs, cibles de performance et jalons et qu’il fasse des efforts en ce sens, rien ne 
garantit qu’il y parviendra dans les délais ou dans les budgets estimés, s’il y parvient.

3) L’émetteur émergent qui présente de l’information prospective devrait tenir compte 
de ce qui suit :
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a) la législation en valeurs mobilières prévoit des dispositions en matière de 
responsabilité civile à l’égard du marché secondaire, qui confèrent aux personnes se 
fondant sur l’information prospective un droit d’action pour information fausse ou 
trompeuse; 

b) la législation en valeurs mobilières peut prévoir un moyen de défense en cas 
de poursuite en responsabilité lorsque les conclusions, les prévisions ou les projections 
énoncées dans l’information prospective sont raisonnablement justifiées et que le document 
qui contient l’information prospective renferme également, à proximité de celle-ci, une 
mise en garde raisonnable précisant que l’information est prospective, énumérant les 
facteurs importants qui sont susceptibles d’entraîner un écart important entre les résultats 
réels et l’information prospective et exposant les hypothèses et les facteurs importants pris 
en compte pour formuler une conclusion ou établir la prévision ou la projection faisant 
partie de l’information prospective. 

4) Pour se défendre en cas de poursuite en responsabilité sur le marché secondaire, 
l’émetteur émergent devrait, pour se conformer à la présente rubrique :

a) confirmer que les conclusions, prévisions ou projections contenues dans 
l’information prospective semblent valablement fondées; 

b) veiller à ce que figure à proximité de l’information prospective une mise en 
garde suffisante :

i) indiquant qu’il s’agit d’information prospective 

ii) énumérant les facteurs significatifs qui pourraient entraîner un écart 
important entre les résultats réels et l’information prospective; 

iii) exposant les hypothèses ou facteurs importants pris en compte pour 
formuler les conclusions, prévisions ou projections contenus dans l’information 
prospective.

20. Arrangements hors bilan

1) Si l’émetteur émergent a conclu un arrangement hors bilan qui a ou est susceptible 
d’avoir une incidence sur sa performance financière ou sa situation financière, notamment 
sa situation de trésorerie et ses sources de financement, fournir l’information sur les 
arrangements hors bilan prévue à la rubrique 1.8 de l’Annexe 51-102A1 du Règlement 
51-102 sur les obligations d’information continue, comme si l’émetteur était un « grand 
émetteur non coté » au sens de ce règlement, auquel cette annexe s’applique.

2) Pour l’application de la présente rubrique, les arrangements hors bilan comprennent 
les arrangements contractuels qui ne sont pas déclarés sur une base consolidée par 
l’émetteur émergent et en vertu desquels celui-ci a, selon le cas :

a) des obligations aux termes de contrats de garantie;

b) des droits conservés ou des droits éventuels sur des actifs cédés à une entité 
non consolidée, ou un arrangement analogue qui sert à cette entité de soutien au crédit, de 
concours de trésorerie ou de protection contre les risques de marché pour les actifs;

c) des obligations aux termes de certains dérivés;

d) des obligations à l’égard d’une entité non consolidée qui lui fournit du 
financement, du soutien au crédit, un concours de trésorerie ou une protection contre les 
risques de marché ou de crédit ou lui offre des services de location, de couverture ou de 
recherche et développement.
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21. Entreprise mise en équivalence significative

1) L’émetteur émergent qui a une entreprise mise en équivalence significative doit 
présenter l’information suivante :

a) l’information financière résumée ayant trait à cette entreprise, notamment le 
montant total de son actif, de son passif, de ses produits des activités ordinaires et de son 
résultat net; 

b) une description de sa quote-part dans cette entreprise et de toute émission 
conditionnelle de titres par celle-ci qui pourrait avoir une incidence significative sur la 
quote-part de l’émetteur dans le résultat net.

2) Fournir l’information visée au paragraphe 1 pour les périodes suivantes :

a) les 2 derniers exercices;

b) la dernière période intermédiaire et la période comparative, cumulée depuis 
le début de l’exercice, présentée dans les états financiers intermédiaires inclus dans le 
rapport annuel, le cas échéant.

3) Le paragraphe 1 ne s’applique pas dans les cas suivants :

a) l’information à fournir est présentée dans les états financiers inclus dans le 
rapport annuel;

b) l’émetteur dépose des états financiers distincts de l’entreprise mise en 
équivalence pour les périodes visées au paragraphe 2.

Indications

En règle générale, les autorités en valeurs mobilières estiment qu’une entreprise 
mise en équivalence est significative pour un émetteur émergent si, sur le fondement des 
états financiers de l’entreprise et de l’émetteur émergent à la clôture de leur dernier 
exercice :

a) soit la quote-part de l’émetteur émergent dans l’actif consolidé de 
l’entreprise excède 40 % de son actif consolidé;

b) soit les investissements consolidés de l’émetteur émergent dans l’entreprise 
et les avances qu’il lui consent excèdent 40 % de son actif consolidé. 

22. Information prospective, information financière prospective et perspectives 
financières

1) Si l’émetteur émergent qui a déjà communiqué au public de l’information 
prospective importante autre que l’information prospective visée au paragraphe 5 de 
l’article 39 du règlement :

a) soit faire état de ce qui suit :

i) l’ensemble des évènements ou circonstances survenus au cours de la 
période visée par le rapport annuel ou intermédiaire qui sont raisonnablement susceptibles 
d’entraîner un écart important entre les résultats réels et l’information prospective 
importante communiquée antérieurement pour la période non encore terminée et, le cas 
échéant, l’écart prévu;

ii) tout écart important par rapport aux résultats réels de la période visée 
par le rapport annuel ou intermédiaire si l’information prospective consistait en des
perspectives financières ou de l’information financière prospective;
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b) soit indiquer la date d’un communiqué renfermant l’information visée au 
sous-paragraphe a qui a été déposé, en précisant qu’il est disponible à l’adresse 
www.sedar.com.

Indications 

1) Pour l’application du paragraphe 1, l’information est considérée comme publique 
si elle est déposée, annoncée dans un communiqué, publiée dans un journal, un magazine 
ou toute autre publication accessible au grand public ou publiée sur un site Web ou dans 
un document promotionnel.

2) Voici un exemple d’information qui doit être mise à jour : si l’émetteur émergent a 
publié de l’information financière prospective pour l’exercice courant en faisant 
l’hypothèse que le taux d’intérêt préférentiel demeurerait stable, mais que le taux a connu 
une hausse de 2 % à la fin du deuxième trimestre, il devrait analyser dans l’information du
deuxième trimestre la hausse du taux et son effet prévu sur les résultats en regard de ceux 
indiqués dans l’information financière prospective. 

3) L’émetteur émergent devrait déterminer si les événements et circonstances 
entraînant l’actualisation de l’information nécessitent également le dépôt d’une
déclaration de changement important, conformément au chapitre 5 du règlement.

4) En vertu de la disposition ii du sous-paragraphe a, l’émetteur émergent devrait 
indiquer et analyser les écarts importants des éléments individuels importants de 
l’information financière prospective ou des perspectives financières, y compris les 
hypothèses. 

5) Par exemple, si le montant réel des produits des activités ordinaires se rapproche 
des produits des activités ordinaires prévisionnels, mais qu’il y a un écart important entre 
la composition du chiffre d’affaires ou le volume des ventes et les prévisions de l’émetteur 
émergent, celui-ci devrait expliquer cet écart.

2) L’émetteur émergent qui retire, au cours de la période visée par un rapport annuel 
ou intermédiaire, de l’information prospective communiquée antérieurement prend l’une 
des mesures suivantes :

a) il annonce le retrait et en explique les motifs, y compris les hypothèses qui 
sous-tendent l’information et qui ne sont plus valides;

b) il indique la date d’un communiqué renfermant l’information visée au sous-
paragraphe a qui a été déposé, en précisant qu’il est disponible à l’adresse www.sedar.com.

23. Facteurs de risque

Indiquer les facteurs de risque de l’émetteur émergent. Aborder en premier lieu les 
risques qui sont les plus significatifs pour l’émetteur émergent.

Indications

Voici des exemples de facteurs de risque :

� le manque d’expérience en gestion ou de connaissances techniques qui sont 
nécessaires pour le type d’activité;  

� les antécédents des membres de la direction en matière de réglementation et 
en affaires;

� les risques environnementaux ou sanitaires et les amendes, sanctions ou 
mesures correctives connexes;

� les litiges existants et prévus;

. . 13 septembre 2012 - Vol. 9, n° 37 354

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



66

� les questions et incertitudes d’ordre juridique concernant les droits de 
propriété ou la capacité à exercer l’activité;

� la nécessité d’obtenir des permis ou l’approbation des organismes de 
réglementation ou des organismes gouvernementaux et les contraintes réglementaires;

� l’absence de marché ou l’étroitesse du marché pour le produit ou le service 
ou l’existence d’une concurrence significative;

� la situation économique ou politique, notamment l’instabilité et les régimes 
politiques et juridiques incertains dans les territoires où l’activité est exercée;

� la dépendance à l’égard de la viabilité financière d’un garant ou des 
principaux fournisseurs, clients ou créanciers;

� tout risque que la responsabilité des porteurs soit engagée au-delà du prix 
du titre;

� les problèmes de flux de trésorerie et de trésorerie, y compris le manque, ou 
l’absence historiquement, de produits d’exploitation ou de bénéfices;

� un besoin de financement supplémentaire et(ou) l’insuffisance d’éléments 
d’actif disponible et réalisable pour atteindre les objectifs commerciaux;

� un personnel restreint et(ou) la dépendance à l’égard de personnel, de 
fournisseurs, de clients ou de contrats essentiels.

24. Poursuites et application de la loi

1) Indiquer toute poursuite visant l’émetteur émergent ou l’un de ses terrains qui est en 
cours, dont on peut raisonnablement s’attendre à ce qu’elle soit intentée ou qui a eu lieu au 
cours du dernier exercice. Préciser la nature de la demande, les principales parties, le 
tribunal, l’organisme gouvernemental ou l’autorité réglementaire qui en est saisi, la date du 
dépôt de la demande, le montant de la réclamation et l’état de la demande.

2) Faire état de l’ensemble des éléments suivants :

a) les amendes ou sanctions infligées à l’émetteur émergent par un tribunal ou 
une autorité en valeurs mobilières en vertu de la législation en valeurs mobilières au cours 
du dernier exercice;

b) les autres amendes ou sanctions infligées à l’émetteur émergent par un 
tribunal, un organisme de réglementation ou un OAR au cours du dernier exercice qui 
seraient vraisemblablement considérées comme importantes par un investisseur raisonnable 
ayant à prendre une décision d’investissement;

c) les règlements amiables en vertu de la législation en valeurs mobilières que 
l’émetteur émergent a conclus avec un tribunal ou une autorité en valeurs mobilières au 
cours du dernier exercice.

Indications

L’expression « OAR » est définie dans le Règlement 14-101 sur les définitions. Elle 
s’entend d’un organisme d’autoréglementation ou d’une bourse.

25. Contrats importants

Indiquer tout contrat important à déposer conformément au sous-paragraphe e du
paragraphe 1 de l’article 36 du règlement qui remplit au moins une des conditions 
suivantes :

a) il a été conclu par l’émetteur émergent depuis le début du dernier exercice;
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b) il est toujours en vigueur.

PARTIE 3 TITRES EN CIRCULATION ET INFORMATION SUR LES 
OPÉRATIONS 

26. Titres en circulation, titres entiercés et titres après dilution

1) Dans un tableau semblable au suivant, fournir, à la date la plus récente possible, 
l’ensemble de l’information demandée au sujet des titres comportant droit de vote ou des 
titres de capitaux propres de l’émetteur émergent, y compris les titres convertibles ou
échangeables pouvant être convertis ou échangés en titres comportant droit de vote ou en 
titres de capitaux propres ou échangés contre de tels titres :

a) le nombre de chaque type de titres en circulation;

b) le nombre et le type de chaque titre en circulation qui est entiercé, mis en 
commun ou assujetti à une convention de dépôt, à une entente ou à un arrangement 
similaire et le pourcentage que ce nombre représente sur le nombre total de titres en 
circulation;

c) le nombre de titres de capitaux propres et de titres comportant droit de vote 
qui seraient en circulation, après dilution, à supposer la conversion ou l’échange de tous les 
titres convertibles ou échangeables pouvant être convertis ou échangés en titres comportant 
droit de vote ou en titres de capitaux propres ou échangés contre de tels titres;

d) si le nombre de titres comportant droit de vote ou de titres de capitaux 
propres qui peuvent être émis par voie de conversion n’est pas déterminable, leur nombre 
maximal pour chaque type et, s’il n’est pas possible de déterminer ce nombre maximal, les 
caractéristiques de la conversion et la façon dont le nombre de titres comportant droit de 
vote ou de titres de capitaux propres sera fixé. 

Type de titre Nombre de titres en 
circulation à la date
la plus récente possible

Nombre et pourcentage 
de titres entiercés, 
assujettis à une 
convention de dépôt, 
mis en commun, etc.

Nombre de titres de 
capitaux propres et de 
titres comportant droit 
de vote en circulation 
après dilution

2) Indiquer la date de l’information figurant dans le tableau.

3) Dans des notes au tableau, décrire les modalités importantes des titres, comme les 
droits de vote spéciaux, les droits de priorité en cas de versement de dividendes, les droits 
d’encaissement par anticipation ou de rachat, les droits de conversion, les prix d’exercice 
des options et des bons de souscription et les dates d’échéance.

4) Dans des notes au tableau, décrire les modalités importantes de toute convention 
d’entiercement, de dépôt ou de mise en commun ou de toute convention similaire, y 
compris le nom du dépositaire ainsi que les modalités et les dates de remise.

5) Malgré le sous-paragraphe b du paragraphe 1 et le paragraphe 4, il n’est pas 
obligatoire d’indiquer les titres assujettis à une restriction contractuelle à la libre cession 
qui ont été donnés en garantie de prêts. 

6) Fournir l’information prévue à la partie 10 du Règlement 51-102 sur les obligations 
d’information continue comme si l’émetteur émergent était un « grand émetteur non coté »,
au sens de ce règlement, s’il a en circulation des titres subalternes ou des titres permettant 
d’obtenir, directement ou indirectement, par voie de conversion, d’exercice ou d’échange, 
des titres subalternes ou des titres dont l’émission a pour conséquence que des titres en 
circulation d’une catégorie existante sont considérés comme des titres subalternes.
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27. Fondateurs, porteurs principaux et personnes participant au contrôle

Dans la mesure où cela peut être raisonnablement établi, indiquer toute personne qui 
a été un fondateur au cours du dernier exercice, chaque porteur principal et chaque
personne participant au contrôle ainsi que le nombre et le type de titres de l’émetteur 
émergent dont chacune de ces personnes est propriétaire véritable ou sur lesquels elle 
exerce une emprise directe ou indirecte.

28. Initiés assujettis

Indiquer chaque personne, à l’exception des membres de la haute direction de 
l’émetteur émergent, qui, à la connaissance de celui-ci, est ou était au cours du dernier 
exercice un « initié assujetti », au sens du Règlement 55-104 sur les exigences et dispenses 
de déclaration d’initié, à son égard.

29. Cours et volume des opérations

1) Fournir l’information suivante sur chaque catégorie de titres de l’émetteur émergent 
qui se négocie sur un marché organisé ou qui est inscrite à la cote d’un marché organisé :

a) le marché sur lequel se négocie habituellement le plus gros volume de titres;

b) l’information suivante pour le dernier exercice :

i) les fourchettes des cours;

ii) le volume sur ce marché.

2) Si les titres ne sont pas négociés sur un marché organisé, le mentionner et indiquer 
de quelle façon ils sont négociés.

3) Fournir l’information visée au paragraphe 1 annuellement pour chaque exercice.

PARTIE 4 RENSEIGNEMENTS BIOGRAPHIQUES SUR LES 
ADMINISTRATEURS ET LES MEMBRES DE LA HAUTE DIRECTION, TITRES
DÉTENUS ET CONFLITS D’INTÉRÊTS

30. Renseignements biographiques sur les administrateurs et les membres de la 
haute direction, titres détenus et conflits d’intérêts

1) Dans un tableau semblable au suivant, fournir les renseignements biographiques de 
chaque administrateur et chaque membre de la haute direction et donner le détail des titres 
qu’ils détiennent.

Nom complet, 
municipalité, 
province ou 
État et pays 
de résidence

Poste 
principal 
auprès de 
l’émetteur 
émergent ou 
d’une filiale et 
date de la 
première 
nomination ou 
de la première 
élection 

Fonction 
principale ou 
activité 
principale au 
cours des 
5 dernières 
années, y 
compris le 
nom et la 
description 
de 
l’entreprise

Nombre et 
pourcentage de 
chaque type de 
titres de 
l’émetteur 
émergent dont 
la personne a la 
propriété 
véritable ou sur 
lesquels elle 
exerce une 
emprise directe 
ou indirecte

Postes 
d’administrateur 
ou de membre 
de la haute 
direction 
occupés au cours 
de 5 dernières 
années auprès 
d’autres 
émetteurs 
assujettis ou 
d’émetteurs 
ayant des 
obligations 
d’information à 
l’étranger

Ordonnances, 
faillites, 
amendes ou 
sanctions 
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2) Dans des notes au tableau :

a) indiquer si les titres sont détenus directement ou indirectement ou si une 
emprise est exercée sur ceux-ci;

b) indiquer, à l’égard des titres convertibles ou échangeables, le prix de 
conversion ou d’échange, la date d’échéance et les modalités d’acquisition des droits, y 
compris le nombre de titres convertibles dont les droits ont déjà été acquis;

c) expliquer les circonstances de toute ordonnance, faillite, amende ou sanction 
et fournir d’autres détails importants, notamment préciser si l’ordonnance, la faillite, 
l’amende ou la sanction est toujours en vigueur;

d) indiquer la date à laquelle l’information est arrêtée.

3) Pour l’application de la présente rubrique, l’expression « ordonnance » s’entend 
d’une ordonnance qui a été en vigueur pendant plus de 30 jours consécutifs et qui constitue 
une interdiction d’opérations, une ordonnance assimilable à une interdiction d’opérations (y 
compris une interdiction d’opérations qui s’applique aux administrateurs ou aux membres 
de la haute direction) ou une ordonnance qui interdit à la personne physique concernée de 
se prévaloir d’une dispense prévue par la législation en valeurs mobilières.

4) Faire état des ordonnances, faillites, amendes ou sanctions dans les cas suivants :

a) un administrateur ou un membre de la haute direction de l’émetteur 
émergent est, à la date du rapport annuel, ou a été, au cours des 10 années précédant cette 
date, administrateur, chef de la direction ou chef des finances d’une entité, y compris 
l’émetteur émergent, qui a fait l’objet d’une des ordonnances suivantes :

i) une ordonnance prononcée pendant que l’administrateur ou le 
membre de la haute direction exerçait les fonctions d’administrateur, de chef de la direction 
ou de chef des finances;

ii) une ordonnance prononcée après que l’administrateur ou le membre 
de la haute direction a cessé d’exercer les fonctions d’administrateur, de chef de la direction 
ou de chef des finances et découlant d’un évènement survenu pendant qu’il exerçait ces 
fonctions;

b) un administrateur ou un membre de la haute direction de l’émetteur 
émergent :

i) est, à la date du rapport annuel, ou a été, au cours des 10 années 
précédant cette date, administrateur ou membre de la haute direction d’une entité, y
compris l’émetteur émergent, qui a, pendant qu’il exerçait ces fonctions ou dans l’année 
suivant la cessation de ses fonctions, fait faillite, fait une proposition concordataire en vertu 
de la législation sur la faillite ou l’insolvabilité, été poursuivie par ses créanciers, conclu un 
concordat ou un compromis avec eux, intenté des poursuites contre eux, pris des 
dispositions ou fait des démarches en vue de conclure un concordat ou un compromis avec 
eux, ou a vu un séquestre, un séquestre-gérant ou un syndic de faillite nommé pour détenir 
ses biens;

ii) a, au cours des 10 années précédant la date du rapport annuel, fait 
faillite, fait une proposition concordataire en vertu de la législation sur la faillite ou 
l’insolvabilité, été poursuivi par ses créanciers, conclu un concordat ou un compromis avec 
eux, intenté des poursuites contre eux, pris des dispositions ou fait des démarches en vue de 
conclure un concordat ou un compromis avec eux, ou a vu un séquestre, un séquestre-
gérant ou un syndic de faillite nommé pour détenir ses biens;

c) un administrateur ou un membre de la haute direction de l’émetteur 
émergent s’est vu infliger une amende ou une sanction, autre que des droits exigibles pour 
dépôt tardif :
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i) par un tribunal en vertu de la législation en valeurs mobilières ou par 
une autorité en valeurs mobilières, ou a conclu un règlement amiable avec celle-ci;

ii) par un tribunal ou un organisme de réglementation ou un OAR, et 
qu’un investisseur raisonnable ayant à prendre une décision d’investissement considérerait 
probablement comme importante.

5) Malgré le paragraphe 4, il n’est pas obligatoire d’indiquer les règlements amiables 
qui sont intervenus avant le 31 décembre 2000, sauf si un investisseur raisonnable ayant à
prendre une décision d’investissement considérerait probablement cette information comme 
importante.

6) Fournir l’information sur tout conflit d’intérêts réel ou potentiel important entre 
l’émetteur ou une de ses filiales et un administrateur ou un membre de la haute direction de 
l’émetteur ou d’une de ses filiales.

PARTIE 5 OPÉRATIONS AVEC UNE ENTITÉ APPARENTÉE ET PRÊTS

31. Prêts aux entités apparentées

1) Fournir dans un tableau semblable au suivant, avec les adaptations nécessaires, 
l’information demandée sur chacun des administrateurs, membres de la haute direction et 
autres entités apparentées de l’émetteur émergent qui répondent à l’un des critères 
suivants :

a) ils ont bénéficié au cours du dernier exercice de prêts octroyés par l’émetteur 
émergent ou ses filiales;

b) ils ont bénéficié au cours du dernier exercice de garanties à des tiers, 
d’accords de soutien, de lettres de crédit ou d’ententes analogues fournis par l’émetteur 
émergent ou ses filiales.

Nom et poste 
(titre ou 
description de 
la relation 
avec l’entité 
apparentée, 
p. ex.)

Participation 
de l’émetteur 
émergent 
(prêteur ou 
garant, p. ex.)

En cours à la 
fin de 
l’exercice / En 
cours
le plus élevé au 
cours de 
l’exercice

Taux d’intérêt Dette garantie, 
le cas échéant

Montant 
annulé, le cas 
échéant, au 
cours du 
dernier 
exercice

2) Dans des notes au tableau, faire état des modalités importantes du prêt, de l’accord 
ou de l’entente, notamment des éléments suivants :

a) les modalités de remboursement, dont le taux d’intérêt et la durée, ainsi que
les circonstances dans lesquelles le remboursement peut être limité, le cas échéant;

b) la date de l’accord ou de l’entente;

c) l’échéance du remboursement du prêt;

d) la description de toute garantie donnée à l’égard du prêt;

e) l’objectif commercial de l’opération;

f) le fait que le prêt devait ou non servir à l’acquisition de titres de l’émetteur 
émergent.

32. Autres opérations avec une entité apparentée

1) À moins d’en avoir fait état conformément à la partie 4 ou à la rubrique 31 :
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a) indiquer l’objectif et les modalités des opérations avec une entité apparentée 
qui ont été réalisées au cours du dernier exercice ainsi que celles des opérations avec une 
entité apparentée proposées par la haute direction et que le conseil d’administration 
approuvera probablement;

b) inclure l’information prévue à la rubrique 10 de l’Annexe 51-103A2 pour 
chacune des opérations avec une entité apparentée à déclarer.

2) Si l’information prévue à la présente rubrique à l’égard d’une opération avec une 
entité apparentée est présentée dans les notes des états financiers de l’émetteur émergent 
qui font partie du rapport annuel, il n’est pas nécessaire de reprendre ici cette information, 
pourvu que l’émetteur émergent l’indique et renvoie aux notes pertinentes.

Indications

Une série d’opérations avec une entité apparentée peuvent ne pas être importantes 
individuellement mais être considérées collectivement comme importantes si elles 
concernent toutes la même entité apparentée ou une entité apparentée et d’autres
personnes qui sont parents de l’entité apparentée ou qui ont avec elle une relation 
significative, notamment d’affaires.

PARTIE 6 INTÉRÊTS DES EXPERTS

33. Nom des experts

1) Indiquer le nom de toute personne qui est désignée comme ayant rédigé ou certifié 
un rapport, une évaluation, une déclaration ou un avis décrit, inclus ou mentionné dans un 
document déposé par l’émetteur en vertu du règlement ou du Règlement 51-102 sur les 
obligations d’information continue pendant son dernier exercice ou relatif à cet exercice, si 
sa profession ou son activité confère autorité à ses rapports, évaluations, déclarations ou 
avis.

2) Indiquer le rapport, l’évaluation, la déclaration ou l’avis et le ou les documents dans 
lesquels il est mentionné.

3) Pour l’application de la présente partie, la personne visée au paragraphe 1 est un 
« expert ».

34. Intérêts des experts

1) Indiquer tous les titres, autres que les titres détenus par l’entremise d’un organisme 
de placement collectif, et les autres biens de l’émetteur émergent, de ses filiales ou des 
sociétés du même groupe qui remplissent l’une des conditions suivantes :

a) un expert dont le nom doit être indiqué conformément à la rubrique 33 ou, si 
l’expert n’est pas une personne physique, ses spécialistes désignés en avaient la propriété 
véritable ou exerçaient sur eux une emprise directe ou indirecte :

i) lorsque l’expert a établi le rapport, l’évaluation, la déclaration ou 
l’avis visé à la rubrique 33;

ii) depuis le moment visé à la disposition i;

b) un expert dont le nom doit être indiqué conformément à la rubrique 33 ou, si 
l’expert n’est pas une personne physique, ses spécialistes désignés doivent les recevoir 
directement ou indirectement.

2) Pour l’application du paragraphe 1, on entend par « spécialiste désigné » d’un
expert visé à la rubrique 33 les personnes suivantes :
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a) tout associé, salarié ou consultant de l’expert qui a participé à la rédaction du 
rapport, de l’évaluation, de la déclaration ou de l’avis visé à la rubrique 33 et ayant pu 
influer directement sur celle-ci; 

b) tout associé, salarié ou consultant de l’expert ayant pu influer directement 
sur la rédaction du rapport, de l’évaluation, de la déclaration ou de l’avis visé à la 
rubrique 33, notamment :

i) toute personne donnant des recommandations sur la rémunération de 
l’associé, du salarié ou du consultant relativement à la rédaction du rapport, de l’évaluation, 
de la déclaration ou de l’avis, ou exerçant directement à son égard une fonction de 
direction, d’encadrement ou de surveillance dans le cadre de la rédaction, y compris les 
personnes occupant les niveaux supérieurs dans la hiérarchie de l’expert jusqu’au chef de la 
direction;

ii) toute personne fournissant des services de consultation sur des sujets, 
des opérations ou des événements à caractère technique ou particuliers à un secteur 
d’activité en vue de la rédaction du rapport, de l’évaluation, de la déclaration ou de l’avis;

iii) toute personne effectuant le contrôle de la qualité en vue de la 
rédaction du rapport, de l’évaluation, de la déclaration ou de l’avis.

3) Pour l’application du paragraphe 1, si le nombre de titres représente moins de 1 %
des titres en circulation de la même catégorie, une déclaration générale en ce sens suffit.

4) Malgré le paragraphe 1, l’auditeur qui est indépendant en vertu des règles de 
déontologie d’un territoire du Canada ou qui a effectué un audit conformément aux NAGR 
américaines de l’AICPA ou aux NAGR américaines du PCAOB n’est pas tenu de fournir 
l’information prévue au paragraphe 1 s’il est mentionné que l’auditeur est indépendant 
conformément aux règles de déontologie d’un territoire du Canada ou qu’il satisfait aux 
règles de la SEC sur l’indépendance des auditeurs.

5) Indiquer si une personne, un administrateur, un dirigeant ou un salarié d’une 
personne visée au paragraphe 1 est ou doit être élu ou nommé administrateur ou membre de 
la haute direction de l’émetteur émergent, d’une de ses filiales ou d’un membre du même 
groupe, ou employé par l’une d’entre elles.

6) Malgré le paragraphe 1, il n’est pas obligatoire d’indiquer le nom de l’auditeur 
d’une entreprise acquise par l’émetteur émergent ou une de ses filiales s’il n’est pas 
auditeur de l’émetteur émergent et que la direction de celui-ci ne compte pas recommander 
qu’il soit nommé à ce titre. 

Indications

1) Dans certains cas, la législation en valeurs mobilières exige le consentement de 
l’expert dont le rapport, l’évaluation, la déclaration ou l’avis est mentionné. Voir 
notamment le Règlement 43-101 sur l’information concernant les projets miniers et le 
Règlement 51-101 sur l’information concernant les activités pétrolières et gazières.

2) Le consentement peut également être exigé ultérieurement si le document dans 
lequel le rapport, l’évaluation, la déclaration ou l’avis est inclus ou mentionné est intégré 
par renvoi dans un prospectus simplifié. 

PARTIE 7 CONSEIL D’ADMINISTRATION ET GOUVERNANCE

35. Comités du conseil

1) Indiquer tous les comités du conseil d’administration de l’émetteur émergent et 
décrire brièvement les pouvoirs et responsabilités de chacun d’eux.
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2) Fournir dans un tableau semblable au suivant, avec les adaptations nécessaires, 
l’information demandée au sujet de chaque administrateur :

a) son identité;

b) chaque comité du conseil auquel siège l’administrateur;

c) le fait que l’administrateur est ou non membre de la haute direction ou 
salarié de l’émetteur émergent.

3) Dans le tableau suivant, indiquer, pour chaque membre du comité d’audit :

a) s’il est membre de la haute direction, salarié ou personne participant au 
contrôle;

b) si lui ou un membre de sa famille est rémunéré par l’émetteur émergent pour 
services rendus à celui-ci ou à une de ses filiales outre la rémunération perçue à titre 
d’administrateur;

c) si le conseil d’administration considère que le membre possède des 
compétences financières.

4) Indiquer les facteurs dont le conseil d’administration a tenu compte pour vérifier les 
compétences financières des membres du comité d’audit.

Indications 

Afin de déterminer si un membre du comité d’audit possède des compétences 
financières, tenir compte des points suivants :

a) sa compréhension des principes comptables utilisés par l’émetteur émergent 
pour établir ses états financiers annuels et ses rapports financiers intermédiaires;

b) sa capacité à évaluer de manière générale l’application des principes 
comptables liés à la comptabilisation des estimations, des produits à recevoir, des charges 
à payer et des provisions;

c) son expérience dans l’établissement, l’audit, l’analyse ou l’évaluation
d’états financiers annuels et de rapports financiers intermédiaires qui présentent des 
questions comptables d’une ampleur et d’un degré de complexité comparables, dans 
l’ensemble, à celles dont on peut raisonnablement croire qu’elles seront soulevées par les 
états financiers annuels et les rapports financiers intermédiaires de l’émetteur émergent, 
ou son expérience de supervision active de personnes physiques exerçant ces activités.

d) sa compréhension des contrôles internes et des procédures de 
communication de l’information financière.

Nom de 
l’administrateur

Comités du conseil 
auxquels
siège l’administrateur

Membre de la haute 
direction, salarié ou 
personne participant au 
contrôle, le cas échéant

Possède des 
compétences 
financières (comité 
d’audit seulement), le 
cas échéant

5) Faire état des relations de chaque administrateur qui, selon le conseil 
d’administration, sont susceptibles d’avoir une incidence sur la capacité de l’administrateur 
d’exercer un jugement indépendant dans des circonstances particulières.

6) Préciser le nombre de réunions du conseil tenues au cours du dernier exercice et 
indiquer le nombre de réunions auxquelles a assisté chaque administrateur.
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7) Pour chaque comité du conseil, préciser le nombre de réunions tenues au cours du 
dernier exercice et indiquer le nombre de réunions auxquelles a assisté chaque membre du 
comité.

36. Gouvernance et conduite éthique

1) Indiquer si les administrateurs et les dirigeants de l’émetteur émergent ont des 
obligations légales ou contractuelles de s’acquitter de leurs fonctions :

a) avec honnêteté et bonne foi;

b) avec prudence, compétence et diligence.

2) Le cas échéant, décrire brièvement les obligations visées au paragraphe 1.

Indications

Il n’est pas nécessaire de donner une longue description. Par exemple, si l’émetteur 
a des obligations analogues en vertu de sa loi constitutive, il suffit d’indiquer le titre de la 
loi, de préciser l’identité de la personne envers laquelle il s’engage et de citer les 
dispositions pertinentes. Il n’est pas nécessaire de résumer les obligations légales 
générales.

3) Indiquer et, le cas échéant, décrire les mesures prises par le conseil d’administration 
pour encourager et promouvoir une culture d’éthique commerciale.

4) Indiquer comment le conseil d’administration facilite l’exercice de son 
indépendance dans la supervision de la direction, en précisant notamment :

a) les mesures prises par les administrateurs de l’émetteur émergent pour 
repérer, prévenir et régler les conflits d’intérêts importants entre l’émetteur émergent, ses 
filiales et les administrateurs et les membres de la haute direction de l’émetteur émergent;

b) le processus utilisé par le conseil d’administration pour repérer les entités 
apparentées et les opérations avec une entité apparentée, ainsi que son processus d’examen 
et d’approbation des opérations avec une entité apparentée.

5) Décrire brièvement les principaux éléments du processus d’examen et 
d’approbation au moyen desquels l’émetteur émergent veille à ce que l’information 
contenue dans les communiqués, les rapports annuels et les rapports intermédiaires ne soit 
pas fausse ou trompeuse.

Indications

Dans l’information fournie conformément au paragraphe 5 de la rubrique 36, s’en 
tenir aux aspects du processus d’examen et d’approbation auxquels participent les 
administrateurs et les membres de la haute direction, comme les consultations avec des 
experts-conseil ou des cadres, les réunions d’administrateurs et (ou) de membres de la 
haute direction, ainsi que les examens des politiques et procédures internes par diverses 
personnes. Il n’est pas nécessaire de fournir un exposé exhaustif des contrôles et 
procédures de communication de l’information ou des contrôles internes à l’égard de 
l’information financière.

6) Indiquer les mesures prises par l’émetteur émergent (comme l’organisation 
d’activités de sensibilisation, la conclusion de conventions de confidentialité et l’adoption 
de politiques et de procédures) ou préciser qu’aucune mesure n’est prise pour dissuader les 
personnes qui ont connaissance de faits importants ou de changements importants pour 
l’émetteur émergent qui sont inconnus du public de faire ce qui suit :

a) acheter ou vendre un titre de l’émetteur émergent ou exercer ou émettre une 
option ou un autre titre convertible ou échangeable qui a pour l’élément sous-jacent un titre 
dont la valeur est fondée sur un titre de l’émetteur émergent;
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b) recommander à une autre personne de faire ce qui est mentionné au sous-
paragraphe a ou l’y inciter;

c) informer une autre personne, au-delà de ce qui est nécessaire dans le cours 
normal des activités, du fait important ou du changement important inconnu du public.

7) Indiquer les mesures prises ou préciser qu’aucune mesure n’est prise pour orienter 
les nouveaux administrateurs et assurer la formation continue des administrateurs.

8) Indiquer, le cas échéant, les mesures prises par le conseil d’administration s’assurer 
que le conseil lui-même, ses comités et chacun de ses administrateurs s’acquittent 
efficacement de leurs fonctions ou préciser qu’aucune mesure n’est prise.

37. Indépendance de l’auditeur

1) Indiquer si le comité d’audit a approuvé au préalable des services de l’auditeur, 
rendus au cours du dernier exercice, pour lesquels celui-ci n’a pas touché d’honoraires 
d’audit; dans le cas contraire, l’indiquer en caractères gras. 

2) Si les services visés au paragraphe 1 ont été approuvés conformément à une 
politique d’approbation préalable, décrire cette politique.

3) Indiquer si le comité d’audit a recommandé la nomination et la rémunération de 
l’auditeur externe pour le dernier exercice; si le comité n’a pas fait de recommandation ou 
si ses recommandations n’ont pas été adoptées, l’indiquer en caractères gras, préciser le 
motif et donner le nom de l’auteur des recommandations ainsi que ses motifs.

4) Indiquer dans un tableau semblable au suivant les honoraires que l’auditeur externe 
a facturés à l’émetteur émergent ou à l’une de ses filiales pour les services professionnels 
relatifs aux 2 derniers exercices. Fournir dans des notes le détail des services fournis, le cas 
échéant, dans chaque catégorie.

Catégorie [Dernier exercice]
($)

[Exercice précédent]
($)

Honoraires d’audit
Honoraires pour services liés à 
l’audit
Honoraires pour services fiscaux
Autres honoraires

5) Pour l’application de la présente rubrique :

a) les « honoraires d’audit » sont le total des honoraires facturés par l’auditeur 
externe pour les services d’audit à l’égard de l’exercice;

b) les « honoraires pour services liés à l’audit » sont le total des honoraires 
facturés par l’auditeur externe à l’égard de l’exercice pour les services de certification et les 
services connexes qui sont raisonnablement liés à l’exécution de l’audit ou de l’examen des 
états financiers annuels et des rapports financiers intermédiaires de l’émetteur émergent et 
qui ne sont pas compris dans les « honoraires d’audit »;

c) les « honoraires pour services fiscaux » sont le total des honoraires facturés 
par l’auditeur externe à l’égard de l’exercice pour les services professionnels en matière de 
conformité fiscale, de conseils fiscaux et de planification fiscale;

d) les « autres honoraires » sont le total des honoraires facturés par l’auditeur 
externe à l’égard de l’exercice pour les produits et services qui ne sont pas compris dans 
l’une des 3 autres catégories.

PARTIE 8 CONTENU DU RAPPORT INTERMÉDIAIRE

38. Contenu du rapport intermédiaire
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Inclure en page de titre du rapport intermédiaire l’information décrite aux sous-
paragraphes a, c et d du paragraphe 1 et au paragraphe 2 de la rubrique 15 – Page de titre, 
ainsi que tout autre élément d’information mentionné à la rubrique 15 qui a été modifié 
depuis la date du dernier rapport annuel ou intermédiaire.

39. Faits saillants trimestriels inclus dans le rapport intermédiaire

1) Traiter brièvement des activités et de la situation de trésorerie de l’émetteur 
émergent. Analyser les tendances, besoins, principales statistiques opérationnelles et leurs 
variations, engagements, évènements, prévus ou non, ou incertitudes connus qui ont une 
incidence importante sur les activités et la situation de trésorerie de l’émetteur émergent au 
cours du trimestre ou dont on peut raisonnablement penser qu’ils auront une incidence 
importante ultérieurement.

Indications 

L’exposé devrait porter principalement sur les activités. Il doit être clair et simple, 
mais demeure assujetti à l’interdiction de faire des déclarations fausses ou trompeuses.

2) Fournir l'information prévue à la rubrique 22, le cas échéant, modifiée au besoin 
pour mentionner la dernière période intermédiaire et le dernier rapport financier 
intermédiaire.

Indications

1) Il est concevable que l’émetteur émergent dont les activités sont simples ou
inexistantes puisse satisfaire aux obligations prévues au paragraphe 1 en faisant une très 
courte déclaration. Par exemple, une société de capital de démarrage pourrait se contenter 
de ce qui suit : « Ce trimestre, nous avons poursuivi la recherche d’une opération 
admissible. La direction a étudié plusieurs propositions mais il n’y a rien de nouveau à
déclarer pour le moment »; un émetteur émergent exerçant des activités minières, pourrait 
indiquer : « Ce trimestre, nous avons poursuivi les forages et l’exploration générale de 
notre terrain du Nevada. Nous avons réalisé 2 forages d’une profondeur totale de 500 
pieds et prévoyons poursuivre dans cette voie »; un émetteur émergent exerçant des 
activités pétrolières et gazières, pourrait, lui, déclarer : « Ce trimestre, notre production a
augmenté de 100 barils par jour. Nous avons foré 4 puits et poursuivi notre projet d’en 
forer 2 autres. Les charges de production par baril ont augmenté en raison de la 
production d’eau plus élevée ».

2) Il peut être trompeur de qualifier de « rapport de gestion » l’information facultative 
qui n’est pas présentée dans le rapport annuel ou intermédiaire, à moins qu’elle ne soit 
établie conformément aux rubriques 18, 20 et 211 de la présente annexe, à l’Annexe 
51-102A1 ou à l’article 45 du règlement.

40. Rapport financier intermédiaire inclus dans le rapport intermédiaire

1) Inclure le rapport financier intermédiaire dans le rapport intermédiaire.

2) Si l’émetteur émergent n’a pas engagé d’auditeur pour examiner le rapport financier 
intermédiaire, en faire état.

3) Si l’émetteur émergent a engagé un auditeur pour examiner le rapport financier 
intermédiaire et que l’auditeur n’a pu terminer l’examen, le rapport financier intermédiaire 
doit être accompagné d’un avis indiquant ce fait et les motifs.

4) Si un auditeur a examiné le rapport financier intermédiaire et formulé une restriction 
dans le rapport d’examen intermédiaire, inclure le rapport d’examen.

1 L’information prévue aux rubriques 5.6 à 5.10 de l’Annexe 41-101A4 est comparable à celle prévue aux 
rubriques 18, 20 et 21 de l’Annexe 51-103A1.
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41. Attestation du rapport intermédiaire

Inclure dans le rapport intermédiaire l’attestation de l’information pertinente prévue 
à la partie 10.

PARTIE 9 ÉTATS FINANCIERS ANNUELS

42. États financiers annuels

Inclure les états financiers annuels et le rapport de l’auditeur dans le rapport annuel.

Indications

Étant donné que, dans le règlement, l’expression « états financiers annuels »
désigne les états financiers du dernier exercice et les états financiers comparatifs de 
l’exercice précédant le dernier exercice, l’émetteur émergent sera normalement tenu 
d’inclure un jeu d’états financiers annuels audités pour les 2 derniers exercices.

PARTIE 10 ATTESTATION DE L’INFORMATION

43. Attestation requise

1) Joindre à chaque rapport annuel et intermédiaire une attestation établie en la forme 
indiquée à l’article 45.

2) Malgré le paragraphe 1, l’émetteur émergent peut fournir une attestation établie 
conformément aux annexes suivantes :

a) pour le rapport annuel, l’Annexe 52-109A1 du Règlement 52-109 sur 
l’attestation de l’information présentée dans les documents annuels et intermédiaires des 
émetteurs, comme si les conditions suivantes étaient réunies :

i) l’émetteur émergent est un grand émetteur non coté;

ii) les mots « documents annuels » sont remplacés par les mots 
« rapport annuel »;

iii) l’attestation est modifiée, au besoin, pour mentionner le rapport 
annuel.

b) pour le rapport intermédiaire, l’Annexe 52-109A2 du Règlement 52-109 sur 
l’attestation de l’information présentée dans les documents annuels et intermédiaires des 
émetteurs comme si les conditions suivantes étaient réunies :

i) l’émetteur émergent est un grand émetteur non coté;

ii) les mots « documents intermédiaires » sont remplacés par les mots 
« rapport intermédiaire »;

iii) les mots « rapport de gestion intermédiaire » sont remplacés par les
mots « faits saillants trimestriels »;

iv) l’attestation est modifiée, au besoin, pour mentionner le rapport 
intermédiaire et les faits saillants trimestriels.
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Indications 

1) L’émetteur émergent qui fournit une attestation conformément au paragraphe 2 se 
conformerait à la partie 4 ou 5 du Règlement 52-109 sur l’attestation de l’information 
présentée dans les documents annuels et intermédiaires des émetteurs, selon le cas, comme 
s’il était un grand émetteur non coté.

2) Le règlement prévoit que l’attestation doit être datée et signée par le chef de la 
direction et le chef des finances. Si la personne qui signe en qualité de chef de la direction 
ou de chef des finances ne porte pas ce titre, indiquer son titre.

3) Si le rapport annuel ou intermédiaire est déposé de nouveau, le règlement prévoit 
que l’attestation doit être datée et signée de nouveau par le chef de la direction et le chef 
des finances. La date est celle du nouveau dépôt.

44. Date de l’attestation

Signer et dater l’attestation à la date du dépôt du rapport annuel, du rapport 
intermédiaire ou du rapport révisé, selon le cas.

45. Attestation du chef de la direction et du chef des finances

L’attestation prend la forme suivante :

« En ma qualité de chef [de la direction/des finances] :

a) je reconnais ma responsabilité à l’égard de la communication de 
l’information contenue dans le présent rapport [annuel/intermédiaire], y compris [les états 
financiers annuels/le rapport financier intermédiaire] et [le rapport de gestion/les faits 
saillants trimestriels];

b) je confirme avoir examiné le rapport [annuel/intermédiaire] auquel est jointe 
la présente attestation, ainsi que les documents et l’information qui y sont intégrés par 
renvoi pour [l’exercice/la période intermédiaire] se terminant le [date], et, à ma 
connaissance, et avec la diligence raisonnable dont j’ai fait preuve, le rapport 
[annuel/intermédiaire] :

i) ne contient pas d’information fausse ou trompeuse concernant un fait 
important ni n’omet de fait important devant être déclaré ou nécessaire à une déclaration 
non trompeuse compte tenu des circonstances dans lesquelles elle a été faite, pour la 
période visée par le rapport [annuel/intermédiaire];

ii) à tous les égards importants, donne une image fidèle de la situation 
financière, de la performance financière et des flux de trésorerie de [nom de l’émetteur 
émergent] aux dates de clôture des périodes présentées dans le rapport 
[annuel/intermédiaire].

[Nom et poste du chef de la direction, 
en caractères d’imprimerie]

[Nom et poste du chef des finances,
en caractères d’imprimerie]

[signature] [signature]

Date :_____________

Avis au lecteur : [nom de l’émetteur émergent] n’est pas tenu, en tant qu’émetteur 
émergent, d’établir et de maintenir des contrôles et procédures de communication de 
l’information ni de contrôle interne à l’égard de l’information financière (au sens du 
Règlement 52-109 sur l’attestation de l’information présentée dans les documents annuels 
et intermédiaires des émetteurs), ce qui peut donner lieu à d’autres risques concernant la 
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qualité, la fiabilité, la transparence et les délais de publication des rapports annuels ou
intermédiaires et des autres documents présentés en vertu de la législation en valeurs 
mobilières. ».

Indications 

1) L’émetteur émergent qui fournit une attestation établie conformément à la 
rubrique 45 n’est pas tenu de présenter d’information sur la conception ou l’efficacité du 
fonctionnement de ses contrôles et procédures de communication de l’information et de son 
contrôle interne à l’égard de l’information financière dans son rapport annuel ou 
intermédiaire.

2) L’émetteur émergent qui fournit une attestation établie conformément à la 
rubrique 45 et qui choisit de présenter de l’information sur la conception ou le 
fonctionnement d’une ou de plusieurs composantes de ses contrôles et procédures de 
communication de l’information et de son contrôle interne à l’égard de l’information 
financière dans son rapport annuel ou intermédiaire ou dans un autre document à déposer 
devrait également déclarer dans le document :

a) le fait qu’il n’a pas l’obligation d’attester la conception et l’évaluation de 
ses contrôles et procédures de communication de l’information et de son contrôle interne à 
l’égard de l’information financière et n’a pas effectué l’évaluation;

b) le fait que les limites inhérentes à la capacité des dirigeants signataires de 
concevoir et de mettre en œuvre de façon rentable des contrôles et procédures de 
communication de l’information et un contrôle interne à l’égard de l’information 
financière peuvent donner lieu à d’autres risques concernant la qualité, la fiabilité, la 
transparence et les délais de publication des documents annuels et intermédiaires et des 
autres rapports déposés en vertu de la législation en valeurs mobilières. 

3) Sans ces déclarations, la communication sélective d’information sur les 
composantes des contrôles et procédures de communication de l’information et du contrôle 
interne à l’égard de l’information financière de l’émetteur émergent dans le rapport de 
gestion ne permet pas de faire état de ses contrôles et procédures de communication de 
l’information et de son contrôle interne à l’égard de l’information financière de façon 
transparente.

4) En ce qui a trait au contenu des attestations, la partie 10 prévoit que les attestations 
annuelles et intermédiaires déposées doivent reprendre exactement le libellé prévu à 
l’annexe, y compris le numéro et le titre de l’annexe, sans aucune modification, sauf celles 
prévues à la rubrique 43. Quiconque contrevient à cette obligation commet une infraction 
au règlement.
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ANNEXE 51-103A2
DÉCLARATION DE CHANGEMENT IMPORTANT OU AUTRE INFORMATION
IMPORTANTE 

PARTIE 1 INSTRUCTIONS 

1. Information présentée

Indiquer si la déclaration est déposée en vue de communiquer un changement 
important, une opération avec une entité apparentée, une acquisition importante ou l’une 
des opérations visées au paragraphe 6 de l’article 32 du règlement.

Si l’opération déclarée tombe dans plusieurs catégories, indiquer chaque catégorie 
pertinente.

Indications

Préciser par exemple que l’opération constitue un changement important et une 
acquisition importante.

2. Présentation

La numérotation, les titres et l’ordre des rubriques de la présente annexe sont 
facultatifs. 

3. Expressions définies

Se reporter au règlement pour connaître le sens des expressions utilisées mais non 
définies dans la présente annexe. Si certaines expressions ne sont pas définies dans le 
règlement, se reporter à la législation en valeurs mobilières et au Règlement 14-101 sur les 
définitions.

4. Langage simple

Pour rédiger la déclaration de changement important, d’opération avec une entité 
apparentée, d’acquisition importante ou autre opération, utiliser un langage simple et facile 
à comprendre. Éviter les expressions techniques, mais au besoin, les expliquer de façon 
claire et concise. 

5. Documents intégrés par renvoi

Si l’information prévue à la présente annexe a été présentée dans un autre document 
déposé par l’émetteur émergent, celui-ci peut se conformer aux obligations d’information 
prévues à la présente annexe en indiquant le nom et la date de l’autre document, en 
précisant que celui-ci est disponible dans SEDAR, à l’adresse www.sedar.com, et en 
incluant dans la déclaration prévue à la présente annexe une mention précisant que 
l’information pertinente y est intégrée par renvoi. Si l’autre document est volumineux, 
préciser l’endroit où l’information pertinente se trouve dans celui-ci.

PARTIE 2 CONTENU DU RAPPORT

6. Nom et adresse

Indiquer le nom de l’émetteur émergent et l’adresse de son siège.

7. Date du changement important, de l’opération avec une entité apparentée, de 
l’acquisition importante ou de l’autre opération

Fournir l’information suivante, le cas échéant :
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a) la date du changement important; 

b) la date de la décision de réaliser l’opération avec une entité apparentée;

c) la date de l’opération avec une entité apparentée;

d) la date d’acquisition, dans le cas d’une acquisition importante ou d’une 
opération visée au paragraphe 6 de l’article 32 du règlement.

8. Communiqué

Indiquer la date du communiqué publié conformément à l’article 18 du règlement et 
le service de presse ou l’agence de transmission l’ayant diffusé.

9. Résumé du changement important, de l’opération avec une entité apparentée,
de l’acquisition importante ou de l’autre opération

Résumer brièvement la nature et la substance du changement important, de 
l’opération avec une entité apparentée, de l’acquisition importante ou de l’autre opération.

10. Description complète du changement important, de l’opération avec une entité 
apparentée, de l’acquisition importante ou de l’autre opération

1) Décrire le changement important, l’opération avec une entité apparentée,
l’acquisition importante ou l’autre opération de façon à permettre au lecteur d’apprécier 
l’évaluation par la direction de son importance et de son incidence raisonnablement 
prévisible, qu’elle soit positive ou négative, sur l’activité, l’exploitation, la performance 
financière, la situation financière, les risques et les perspectives de l’émetteur émergent.

Indications 

En règle générale, aucune prévision financière particulière n’est requise dans une 
déclaration de changement important, d’opération avec une entité apparentée ou 
d’acquisition importante.  

2) Indiquer les motifs du changement important, de l’opération avec une entité 
apparentée, de l’acquisition importante ou de l’autre opération.

3) S’ils sont importants, donner les renseignements applicables suivants au sujet du 
changement important, de l’opération avec une entité apparentée, de l’acquisition 
importante ou de l’autre opération :

a) la date de chaque contrat applicable;

b) en ce qui concerne une acquisition, la date d’acquisition ou la date 
d’acquisition prévue, fixée conformément aux PCGR de l’émetteur, et, en ce qui concerne 
une cession, la date de clôture ou la date de clôture prévue;

c) les parties au contrat ou à l’opération et, si l’événement ou l’opération est 
une opération avec une entité apparentée, la nature de la relation qui fait que chaque entité 
concernée est considérée comme une entité apparentée à l’émetteur émergent;

d) si l’émetteur émergent acquiert ou a acquis un actif ou une entreprise d’une 
entité apparentée qui l’avait elle-même acquis au cours des 3 années précédentes, la 
contrepartie payée alors par l’entité apparentée;

e) la description, notamment l’emplacement, de chaque actif, entreprise, 
entreprise reliée ou passif acquis, cédé ou loué;
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f) la contrepartie payée ou à payer pour chaque actif, entreprise, entreprise 
reliée ou passif acquis, cédé ou loué, y compris les éléments suivants :

i) les engagements permanents découlant de l’événement ou de 
l’opération;

ii) une estimation de la contrepartie totale payée ou à recevoir pour 
l’ensemble des actifs, des entreprises, entreprises reliées ou des passifs visés par 
l’opération, selon le montant que l’émetteur émergent prévoit raisonnablement 
comptabiliser dans les états financiers ou les rapports financiers intermédiaires de 
l’émetteur émergent;

iii) la manière dont la contrepartie a été établie, notamment si une 
évaluation a été obtenue, en indiquant, le cas échéant, le nom de l’évaluateur et en résumant 
les principaux points de l’évaluation;

iv) quand et comment la contrepartie sera versée, y compris une 
description du nombre et du type des titres la constituant, en totalité ou en partie; 

v) dans le cas d’une acquisition, lorsque la contrepartie comprend un 
paiement en espèces, la source des fonds;

g) les risques liés au changement important, à l’opération avec une entité 
apparentée, à l’acquisition importante ou à l’autre opération;

h) tout projet de changement significatif dans les activités de l’émetteur 
émergent, d’une entreprise acquise ou d’une entreprise reliée acquise qui pourrait avoir un 
effet significatif sur sa performance financière et sa situation financière, par exemple la 
liquidation, la fusion, la vente ou la location de la totalité ou quasi-totalité des actifs d’une 
entreprise;

i) l’identité de chaque personne qui est devenue ou deviendra administrateur, 
membre de la haute direction, porteur principal ou personne participant au contrôle, ou qui 
a cessé ou cessera de l’être, par suite du changement important, de l’opération avec une 
entité apparentée, de l’acquisition importante ou de l’autre opération.

11. Information additionnelle à fournir sur les acquisitions importantes et 
certaines opérations

1) Fournir l’information additionnelle, les états financiers et l’autre information prévus
aux articles 23, 25 et 26 du règlement si de l’information est exigée pour une acquisition 
importante qui n’est pas une opération visée au paragraphe 6 de l’article 32 du règlement.

2) Fournir l’information prévue aux paragraphes 1 et 2 de l’article 32 du règlement si 
de l’information est exigée pour une opération visée au paragraphe 6 de cet article.

12. Information additionnelle à fournir sur les changements importants dans 
l’information antérieure concernant les activités pétrolières et gazières 

Inclure l’information prévue au paragraphe 2 de l’article 6.1 du Règlement 51-101 
sur l’information concernant les activités pétrolières et gazières si le changement important,
à supposer qu’il se soit produit au plus tard à la date d’effet de l’information présentée dans 
le dernier relevé prévu à l’Annexe 51-101A1 déposé par l’émetteur émergent en vertu du 
paragraphe 1 de l’article 2.1 de ce règlement, aurait donné lieu à un changement significatif 
dans cette information.

13. Déclarations confidentielles de changement important

Si la déclaration prévue à la présente annexe est remise de manière confidentielle en 
vertu de l’article 20 du règlement, indiquer pourquoi. 
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Indications

Se reporter à l’article 20 du règlement pour connaître les obligations continues qui 
s’appliquent aux déclarations confidentielles de changement important. 

14. Information omise

1) Indiquer si de l’information a été omise et pourquoi elle est traitée de manière 
confidentielle.

2) Dans une lettre adressée à l’autorité en valeurs mobilières ou à l’agent responsable 
compétents et portant la mention « confidentiel », indiquer les raisons pour lesquelles 
l’émetteur émergent n’a pas décrit dans sa déclaration certains faits importants 
confidentiels de façon suffisamment détaillée pour permettre à l’autorité en valeurs 
mobilières ou à l’agent responsable de déterminer s’il ou elle doit exercer sa discrétion pour 
autoriser l’omission de ces faits importants.

15. Personne-ressource 

Indiquer le nom, le poste et le numéro de téléphone d’un membre de la haute 
direction de l’émetteur émergent qui est bien renseigné sur le changement important ou 
l’opération avec une entité apparentée ou l’acquisition importante faisant l’objet de la 
déclaration et du contenu de celle-ci.

16. Date de la déclaration

Dater la déclaration.
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ANNEXE 51-103A3
FORMULAIRE DE PROCURATION

1. Définitions

Se reporter au règlement pour connaître les expressions utilisées mais non définies 
dans la présente annexe; dans le cas où certaines expressions ne seraient pas définies dans 
le règlement, se reporter à la législation en valeurs mobilières et au Règlement 14-101 sur 
les définitions.

2. Obligations générales

1) Indiquer l’assemblée en vue de laquelle la procuration est sollicitée et chacune des 
questions que la direction ou toute autre personne sollicitant la procuration soumettra alors 
vraisemblablement au vote des porteurs.

2) Indiquer en caractères gras si la procuration est sollicitée ou non par la direction ou 
en son nom et, dans la négative, qui la sollicite.

3) Prévoir des espaces pour ce qui suit :

a) la date de la procuration;

b) le nom, en caractères d’imprimerie, du porteur et de toute personne autorisée 
à signer en son nom;

c) la signature du porteur ou de son signataire autorisé.  

3. Pouvoir du porteur

1) Indiquer en caractères gras que le porteur a le droit de nommer une autre personne 
pour le représenter à l’assemblée que celles désignées dans le formulaire, et que la personne 
n’a pas à être un porteur. Fournir également des instructions sur l’exercice de ce droit.

2) Prévoir un espace permettant au porteur de préciser dans quel sens seront exercés 
les droits de vote rattachés aux titres inscrits à son nom sur les questions suivantes :

a) pour la nomination de l’auditeur ou l’élection d’administrateurs, ou s’il 
s’abstient de voter sur cette question; 

b) pour ou contre chaque question ou groupe de questions connexes 
mentionnées dans le formulaire de procuration.

3) Indiquer ce qui suit :

a) que les droits de vote rattachés aux titres représentés par la procuration 
seront exercés ou non, conformément aux instructions du porteur, lors de tout scrutin;

b) que, dans le cas où le porteur indique un choix à l’égard d’une question 
visée au paragraphe 2, les droits de vote seront exercés conformément à ses instructions. 

4) Préciser si la personne qui donne la procuration a le droit de la révoquer et décrire
les restrictions ou les conditions dont est assorti ce droit, le cas échéant.

5) Si le formulaire de procuration confère un pouvoir discrétionnaire, inclure une 
mention expresse à cet effet et indiquer, en caractères gras, le sens dans lequel les droits de 
vote rattachés aux titres représentés par la procuration seront exercés sur chaque question 
ou groupe de questions connexes, si le porteur n’a pas indiqué de choix à l’égard d’une 
question visée au sous-paragraphe b du paragraphe 2.
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4. Accès à l’information ayant trait aux questions soumises au vote

1) Indiquer en caractères gras qu’il est possible d’avoir accès à la circulaire, au rapport 
annuel, au rapport intermédiaire et à toute autre information ayant trait aux questions sur 
lesquelles l’assemblée doit se prononcer par voie électronique sur le site Web de SEDAR à 
l’adresse www.sedar.com. Si les documents sont affichés sur un autre site Web, préciser
l’endroit où ils se trouvent.

2) Indiquer si la direction de l’émetteur émergent utilise le système de notification et
d’accès autorisé à l’article 12 du règlement pour tous les porteurs ou pour certains d’entre 
eux seulement. Dans ce dernier cas, expliquer pourquoi cette décision a été prise.

5. Demandes de documents adressées par les porteurs

Préciser que le porteur peut obtenir sur demande, sans frais, la dernière circulaire et 
les derniers rapports annuel et intermédiaire, et expliquer comment faire la demande. 
Donner notamment le nom d’une personne-ressource, une adresse, un numéro de téléphone 
et, le cas échéant, une adresse électronique.
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ANNEXE 51-103A4
CIRCULAIRE DE SOLLICITATION DE PROCURATIONS

PARTIE 1 INSTRUCTIONS 

1. Expressions définies

Se reporter au règlement pour connaître le sens des expressions utilisées mais non 
définies dans la présente annexe; dans le cas où certaines expressions ne seraient pas 
définies dans le règlement, se reporter à la législation en valeurs mobilières et au 
Règlement 14-101 sur les définitions.

La présente annexe comprend aussi des expressions comptables qui sont définies ou 
mentionnées dans les PCGR canadiens applicables aux entreprises ayant une obligation 
d’information du public. Se reporter aux indications données à la fin du chapitre 1 du 
règlement.

2. Information intégrée par renvoi

Si l’information prévue à la présente annexe a déjà été présentée dans un autre 
document déposé par l’émetteur émergent, celui-ci peut se conformer aux obligations 
d’information prévues à la présente annexe en indiquant le nom et la date de l’autre 
document, en précisant que celui-ci est disponible dans son profil sur SEDAR, à l’adresse 
www.sedar.com, et en incluant dans la circulaire prévue à la présente annexe une mention 
précisant que l’information pertinente y est intégrée par renvoi. Si l’autre document est 
volumineux, préciser l’endroit où l’information pertinente se trouve dans celui-ci.

3. Langage simple

Pour rédiger la circulaire, utiliser un langage simple et facile à comprendre. Éviter 
les expressions techniques, mais au besoin, les expliquer de façon claire et concise. 

4. Présentation 

La numérotation, les titres et l’ordre des rubriques de la présente annexe sont 
facultatifs. Présenter l’information sous forme de tableaux, si possible, pour faciliter la 
compréhension.

Écrire tous les montants en chiffres.

5. Omission d’information

Il n’est pas nécessaire de fournir l’information prévue aux rubriques qui ne 
s’appliquent pas à l’émetteur émergent. L’information peut être omise lorsque les 
conditions suivantes sont réunies : a) l’information n’a pas été portée à la connaissance de 
la personne pour le compte de laquelle la sollicitation est faite; b) la personne en question 
n’est pas en mesure d’obtenir l’information, et c) la circulaire expose brièvement les raisons 
pour lesquelles l’information n’est pas disponible.

PARTIE 2 CONTENU DE L’INTRODUCTION DE LA CIRCULAIRE

6. Date

1) Attribuer à la circulaire une date se situant au plus 30 jours avant la date à laquelle 
elle est envoyée pour la première fois à un porteur de l’émetteur émergent. 

2) Sauf indication contraire dans la présente annexe, tous les renseignements donnés 
dans la circulaire doivent être à jour à la date prévue au paragraphe 1.
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7. Sollicitation

1) Indiquer qui fait la sollicitation ou pour le compte de qui elle est faite et préciser qui 
en assumera le coût.

2) Si la sollicitation n’est pas faite par la poste, décrire le procédé utilisé. 

3) Si la sollicitation est faite par des salariés ou des mandataires spécialement engagés 
à cette fin, indiquer les principales modalités du contrat, les parties à celui-ci et le coût. 

8. Opposition d’un administrateur

Si un administrateur a informé la direction de son intention de s’opposer à une 
mesure devant être prise à l’assemblée, l’indiquer et préciser la nature de cette mesure.

9. Date de clôture des registres déterminant quels porteurs auront le droit de 
voter

1) Indiquer la date de clôture des registres déterminant quels porteurs auront le droit de 
voter à l’assemblée ou, le cas échéant, les renseignements concernant la clôture du registre 
des transferts de titres.

2) Si le droit de vote n’est pas limité aux porteurs inscrits à une date de clôture des 
registres déterminée, indiquer les conditions auxquelles les porteurs pourront voter.

10. Titres comportant droit de vote en circulation

1) Pour chaque catégorie de titres de l’émetteur émergent donnant le droit de voter à 
l’assemblée, indiquer le nombre de titres en circulation et fournir une description des droits 
de vote.

2) Lorsque l’émetteur émergent a en circulation des titres subalternes ou des titres 
permettant d’obtenir, directement ou indirectement, par voie de conversion, d’exercice ou 
d’échange, des titres subalternes ou des titres dont l’émission, lorsqu’elle a lieu, a pour 
conséquence que des titres en circulation d’une catégorie existante sont considérés comme 
des titres subalternes, faire renvoi à l’information fournie dans le rapport annuel prévu au 
paragraphe 6 de la rubrique 26 de l’Annexe 51-103A1.

PARTIE 3 RENSEIGNEMENTS COMPLÉMENTAIRES

11. Disponibilité de l’information

1) Indiquer que des renseignements complémentaires concernant l’émetteur émergent 
sont disponibles sur le site Web de SEDAR à l’adresse www.sedar.com.

2) Indiquer que l’information de l’émetteur émergent figure dans le rapport annuel de 
son dernier exercice et dans le dernier rapport intermédiaire qu’il a déposés.

3) Indiquer en caractères gras le dernier rapport annuel ou tout autre document déposé 
dans lequel l’information sur les questions suivantes a été fournie :

a) les prêts aux administrateurs et aux membres de la haute direction; 

b) la gouvernance de l’émetteur émergent assurée par le conseil 
d’administration;

c) les honoraires versés à l’auditeur.
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4) Indiquer que l’on peut obtenir l’information relative aux question visées au 
paragraphe 3 dans les documents pertinents sur le site Web de SEDAR à l’adresse 
www.sedar.com.

5) Si l’émetteur émergent qui n’a pas déposé de rapport annuel pour son dernier 
exercice avant la date de la circulaire, inclure dans celle-ci l’information à présenter dans le 
rapport annuel en vertu des parties 3, 4, 5 et 7 de l’Annexe 51-103A1.

6) Indiquer comment les porteurs peuvent obtenir les derniers rapports annuel et 
intermédiaire de l’émetteur émergent.

PARTIE 4 ÉLECTION DES ADMINISTRATEURS

12. Renseignements biographiques sur des candidats proposés et titres détenus par 
ceux-ci

1) La présente rubrique ne s’applique que s’il est prévu que des administrateurs seront 
élus à l’assemblée.

2) Fournir la liste des personnes physiques qui sont candidats proposés et de celles 
dont le mandat se poursuivra après l’assemblée, notamment la date à laquelle prend fin leur 
mandat.

3) Lorsqu’un candidat proposé n’occupe pas déjà cette fonction (un « nouveau 
candidat proposé »), fournir les renseignements suivants à son sujet :

a) son nom, sa municipalité et son pays de résidence; 

b) ses fonctions ou activités principales au cours des 5 dernières années, y 
compris le nom et l’activité principale de toute personne pour laquelle ces fonctions sont 
exercées;

c) le nombre de titres de chaque catégorie de titres de l’émetteur émergent ou 
de ses filiales dont le candidat, directement ou indirectement, a la propriété véritable ou sur 
lesquels il exerce une emprise;

d) s’il est administrateur ou membre de la haute direction d’un autre émetteur 
assujetti ou d’une personne qui est assujettie aux obligations de déclaration d’un territoire 
étranger, ou s’il l’a été au cours des 5 dernières années, indiquer le nom de l’autre émetteur 
assujetti ou de l’entité et le poste occupé auprès d’eux;

e) si le nouveau candidat proposé, seul ou avec les personnes avec qui il a des 
liens ou les membres du même groupe que lui, est un porteur principal des titres de 
l’émetteur émergent, donner les renseignements suivants :

i) le nombre de titres de chaque catégorie dont il a, avec les personnes 
avec qui il a des liens ou les membres du même groupe que lui, directement ou 
indirectement, la propriété véritable ou sur lesquels ils exercent une emprise;

ii) le nom de chaque personne avec qui il a des liens ou membre du 
même groupe qui est un porteur principal;

f) si le nouveau candidat proposé a, actuellement ou depuis le début du dernier 
exercice, une dette envers l’émetteur émergent ou une de ses filiales, ou est ou a été au 
cours du dernier exercice bénéficiaire d’une garantie offerte à un tiers, d’une lettre de crédit 
fournie par l’émetteur émergent, d’un accord de soutien ou d’une entente analogue, 
l’information à fournir précisée à la rubrique 31 de l’Annexe 51-103A1.

4) Pour chaque candidat proposé autre qu’un nouveau candidat proposé, les 
dispositions suivantes s’appliquent :
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a) fournir l’information le concernant qui est prévue au paragraphe 2 pour un 
nouveau candidat proposé;

b) si de l’information comparable à celle prévue au paragraphe 2 a été 
présentée dans le dernier rapport annuel et n’a pas changé de façon importante, y faire 
renvoi et indiquer qu’elle est intégrée par renvoi dans la circulaire.

13. Droits de vote spéciaux et conventions

1) Si des administrateurs doivent être élus et qu’une catégorie de porteurs a le droit 
d’en élire un certain nombre ou a des droits de vote cumulatifs ou similaires, décrire les 
droits et la manière dont ils peuvent être exercés.

2) Si un candidat proposé doit être élu en vertu d’une convention passée par lui avec 
toute autre personne, indiquer le nom de la personne et donner une brève description de la 
convention. 

3) Il n’est pas nécessaire de décrire une convention conclue avec les administrateurs ou 
membres de la haute direction de l’émetteur émergent agissant pour le compte de celui-ci.

14. Interdictions d’opérations, amendes, sanctions et faillites des nouveaux 
candidats proposés

1) Indiquer si un nouveau candidat proposé de l’émetteur émergent ou une société de 
portefeuille personnelle de ce candidat est, à la date de la circulaire, ou a été, au cours des 
10 années précédant cette date, administrateur, chef de la direction ou chef des finances 
d’une entité, y compris l’émetteur émergent, qui, pendant qu’il exerçait cette fonction, a fait 
l’objet de l’une des ordonnances suivantes :

a) elle a fait l’objet d’une interdiction d’opérations ou d’une ordonnance 
semblable, notamment une ordonnance d’opérations limitée aux dirigeants, ou s’est vu 
refuser le droit de se prévaloir de toute dispense prévue par la législation en valeurs 
mobilières pendant plus de 30 jours consécutifs; indiquer alors les motifs à l’appui de 
l’ordonnance et préciser si elle est toujours en vigueur;

b) elle a, après la cessation des fonctions de l’administrateur, du chef de la 
direction ou du chef des finances, fait l’objet d’une interdiction d’opérations ou d’une 
ordonnance semblable, notamment une ordonnance d’opérations limitée aux dirigeants, ou 
s’est vu refuser le droit de se prévaloir de toute dispense prévue par la législation en valeurs 
mobilières pendant plus de 30 jours consécutifs en raison d’un événement survenu pendant 
que la personne exerçait ces fonctions; indiquer alors les motifs à l’appui de l’ordonnance 
et préciser si elle est toujours en vigueur;

c) elle a, au cours de l’exercice suivant la cessation des fonctions de 
l’administrateur, du chef de la direction ou du chef des finances, fait faillite, fait une 
proposition concordataire en vertu de la législation sur la faillite ou l’insolvabilité, été 
poursuivie par ses créanciers, conclu un concordat ou un compromis avec eux, intenté des 
poursuites contre eux, pris des dispositions ou fait des démarches en vue de conclure un 
concordat ou un compromis avec eux, ou un séquestre, un séquestre-gérant ou un syndic de 
faillite a été nommé pour détenir ses biens.

2) Indiquer si un nouveau candidat proposé de l’émetteur émergent ou une société de 
portefeuille personnelle de ce candidat a, au cours des 10 années précédant la date de la 
circulaire, fait faillite, fait une proposition concordataire en vertu de la législation sur la 
faillite ou l’insolvabilité, été poursuivi par ses créanciers, conclu un concordat ou un 
compromis avec eux, intenté des poursuites contre eux, pris des dispositions ou fait des 
démarches en vue de conclure un concordat ou un compromis avec eux, ou si un séquestre, 
un séquestre-gérant ou un syndic de faillite a été nommé pour détenir ses biens ou ceux de 
sa société de portefeuille, selon le cas.
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3) Décrire les amendes et sanctions suivantes, autres que les droits exigibles pour 
dépôt tardif, infligées à un nouveau candidat proposé ou à sa société de portefeuille 
personnelle et indiquer les motifs à l’appui :

a) les amendes ou sanctions infligées par un tribunal en vertu de la législation 
en valeurs mobilières; 

b) les amendes ou sanctions infligées par une autorité en valeurs mobilières;

c) les amendes ou sanctions infligées par un tribunal, un organisme de 
réglementation ou un OAR qui seraient vraisemblablement considérées comme importantes 
par un porteur raisonnable ayant à décider s’il convient de voter pour un nouveau candidat 
proposé.

4) Décrire les conditions de tout règlement amiable conclu par un nouveau candidat 
proposé ou sa société de portefeuille personnelle avec une autorité en valeurs mobilières et 
les circonstances qui y ont donné lieu.

5) Malgré le paragraphe 4, il n’est pas nécessaire de fournir d’information au sujet des 
ententes amiables conclues avant le 31 décembre 2000 sauf si elles seraient probablement 
considérées comme importantes par un investisseur raisonnable ayant à prendre une 
décision d’investissement.

6) Pour chaque candidat proposé, à l’exception d’un nouveau candidat proposé, les 
dispositions suivantes s’appliquent :

a) fournir l’information prévue par la présente rubrique pour un nouveau 
candidat proposé;

b) si de l’information comparable à celle prévue par la présente rubrique a été 
présentée dans le dernier rapport annuel ou un autre document déposé au cours des 12 
derniers mois et demeure exacte, y faire renvoi et indiquer qu’elle est intégrée par renvoi 
dans la circulaire.

PARTIE 5 RÉMUNÉRATION, OPTIONS ET PLANS INCITATIFS

15. Rémunération des administrateurs et des membres de la haute direction, à 
l’exception des options

1) Dans la mesure où il est raisonnablement possible de le faire, déclarer, dans un 
tableau semblable au suivant, l’ensemble de la rémunération pour chacun des 2 derniers 
exercices, autre que celle visée à la rubrique 16, payée, payable, attribuée, octroyée, donnée 
ou fournie de quelque autre façon, directement ou indirectement, par l’émetteur émergent 
ou une de ses filiales à chaque « membre de la haute direction visé » et chaque 
administrateur, à quelque titre que ce soit, notamment l’ensemble de la rémunération en 
vertu d’un plan ou non, les paiements directs ou indirects, la rétribution, les attributions 
d’ordre financier ou monétaire, les récompenses, les avantages, les cadeaux ou les 
avantages indirects qui lui sont payés, payables, attribués, octroyés, donnés ou fournis de 
quelque autre façon pour les services rendus ou devant l’être, directement ou indirectement, 
à l’émetteur émergent ou à une de ses filiales.

Indications

La rémunération comprend les paiements, les attributions, les cadeaux et les 
avantages et, généralement, ce qui suit :

� les salaires;

� les honoraires de consultation;
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� les honoraires de gestion;

� les provisions sur honoraires;

� les primes;

� les jetons de présence;

� les honoraires pour une mission spéciale;

� les prestations de retraite et les cotisations de l’employeur à un REER;

� les avantages indirects comme

o une automobile, un crédit-bail automobile, une allocation 
d’automobile ou une location d’automobile,

o une assurance individuelle,

o un espace de stationnement,

o l’hébergement, y compris l’hébergement de vacances,

o une aide financière,

o une adhésion à un club,

o l’utilisation d’un véhicule ou d’un avion de l’entreprise,

o le remboursement de l’impôt sur les avantages indirects ou les autres 
avantages,

o des conseils en matière d’investissements et le paiement des frais 
d’investissement. 

Nom 
et 
poste

Année Salaire, 
honoraires de 
consultation, 
provision sur 
honoraires ou 
commissions

Primes Jetons de 
présence

Valeur des 
avantages 
indirects

Valeur de 
l’ensemble 
des autres 
éléments de la 
rémunération

Total

2) Pour l’application de la présente rubrique, on entend par « membre de la haute 
direction visé » de l’émetteur émergent et de ses filiales les personnes physiques suivantes :

a) chaque personne qui a exercé les fonctions de chef de la direction pendant le 
dernier exercice;

b) chaque personne qui a exercé les fonctions de chef des finances pendant le 
dernier exercice;

c) le membre de la haute direction le mieux rémunéré, à l’exclusion du chef de 
la direction et du chef des finances, à la fin du dernier exercice dont la rémunération totale 
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pour cet exercice s’élevait, individuellement, à plus de 150 000 $, selon le calcul prévu au 
paragraphe 4;

d) chaque personne physique qui serait un membre de la haute direction visé en 
vertu du sous-paragraphe c si ce n’était du fait qu’elle n’était pas membre de la haute 
direction de l’émetteur émergent ni n’exerçait de fonctions analogues à la fin de cet 
exercice;

Indications

Le seuil de 150 000 $ prévu au paragraphe c de la définition de « membre de la 
haute direction visé » ne s’applique que pour déterminer qui était un membre de la haute 
direction visé au cours du dernier exercice de l’émetteur émergent. Pour chaque personne 
physique qui était un membre de la haute direction visé au cours du dernier exercice, 
fournir l’information sur la rémunération pour les exercices précédents lorsque cette 
obligation est prévue par la présente annexe, même si la rémunération totale versée au 
cours d’un exercice précédent est inférieure à 150 000 $.

3) Dans le tableau prévu au paragraphe 1, indiquer en premier la rémunération des 
membres de la haute direction visés.

4) Pour calculer la rémunération totale attribuée, payée ou payable à une personne 
physique, ou gagnée par celle-ci, en vertu du paragraphe c du paragraphe 2, tenir compte 
des éléments suivants :

a) la rémunération totale qui serait déclarée dans le tableau sommaire de la 
rémunération ci-dessous pour chaque membre de la haute direction, comme si celui-ci était 
un membre de la haute direction visé pendant le dernier exercice de l’émetteur émergent; 

b) exclure de ce calcul les éléments suivants:

i) les prestations de retraite; 

ii) les paiements, sommes à payer et prestations supplémentaires à un 
membre de la haute direction en raison de la cessation des fonctions, du départ, d’un 
congédiement déguisé ou d’un changement de contrôle survenus au cours du dernier 
exercice; 

iii) toute rémunération en espèces se rapportant à des affectations à 
l’étranger qui vise expressément à compenser l’incidence du coût de la vie dans le pays 
étranger mais n’est pas liée à l’exercice des fonctions du membre de la haute direction pour 
l’émetteur émergent.

5) Malgré le paragraphe 1, il n’est pas nécessaire de déclarer le Régime de pensions du 
Canada, les régimes publics similaires ou les régimes collectifs d’assurance-vie, de soins de 
santé, d’hospitalisation, de frais médicaux ou de frais de réinstallation dont la portée, les 
modalités et l’application ne sont pas limitées et qui sont généralement offerts à tous les 
salariés.

6) Dans des notes au tableau, indiquer ce qui suit :

a) la rémunération payée par une personne autre que l’émetteur émergent, en 
donnant le nom de cette personne;

b) la rémunération payée indirectement à l’administrateur ou au membre de la 
haute direction visé et, le cas échéant, le montant de la rémunération, la personne à qui elle 
est versée et la relation entre l’administrateur ou le membre de la haute direction visé et 
cette autre personne;
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c) la nature de chaque avantage indirect accordé, c’est-à-dire toute somme que 
le conseil d’administration considère comme n’étant pas entièrement et directement liée à 
l’exercice des fonctions de l’administrateur ou du membre de la haute direction visé, et le 
mode de calcul de la valeur de l’avantage indirect;

d) la nature des autres formes de rémunération payées et le mode de calcul de 
leur valeur, si elles ne sont pas versées en espèces;

e) la nature de chaque avantage indirect ou autre rémunération payé ou payable 
qui représente au moins 25% de la valeur totale des avantages indirects ou des autres 
formes de rémunération, selon le cas, payés ou payables à l’administrateur ou au membre 
de la haute direction visé.

7) Si une rémunération autre qu’en espèces à déclarer conformément à la rubrique 17 a
été payée ou est payable, indiquer sa juste valeur marchande au moment où elle est gagnée. 
S’il n’est pas possible d’établir la juste valeur marchande, en donner les raisons.

8) Si l’émetteur émergent verse des prestations de retraite à un administrateur ou à un 
membre de la haute direction visé, donner l’information additionnelle qui doit être fournie 
sur chacune de ces personnes conformément à la rubrique 5 de l’Annexe 51-102A6.

Indications

On se reportera à l’Annexe 51-102A6 pour obtenir des indications sur l’information 
à fournir au sujet des prestations de retraite.

9) Si un administrateur ou un membre de la haute direction visé a occupé ses fonctions 
durant une partie de l’exercice seulement, indiquer le nombre de mois; ne pas annualiser la 
rémunération.

10) Ne pas présenter l’information se rapportant à un exercice terminé si l’émetteur 
émergent n’était pas émetteur assujetti à quelque moment que ce soit pendant le dernier 
exercice, sauf s’il l’est devenu par suite d’une opération visée au paragraphe 6 de 
l’article 32 du règlement.

11) Si l’émetteur émergent n’était pas émetteur assujetti à quelque moment que ce soit 
pendant le dernier exercice et que la circulaire est établie en vue du dépôt d’un prospectus, 
traiter de tous les éléments significatifs de la rémunération qui sera attribuée, payée ou 
payable aux membres de la haute direction visés, ou gagnée par ceux-ci, une fois que 
l’émetteur émergent sera émetteur assujetti, si la rémunération a été fixée.

16. Société de gestion externe

1) Indiquer, le cas échéant, le nom des personnes physiques qui agissent en qualité de 
membre de la haute direction visé de l’émetteur émergent mais ne sont pas des salariés de 
celui-ci.

2) Si une société de gestion externe emploie une ou plusieurs personnes physiques, ou 
a retenu leurs services, pour agir en qualité de membre de la haute direction visé ou 
d’administrateur de l’émetteur émergent et que ce dernier a conclu une convention en vertu 
de laquelle la société de gestion externe lui fournit, directement ou indirectement, des 
services de gestion, déclarer la rémunération suivante :

a) toute rémunération versée directement par l’émetteur émergent à une 
personne physique agissant auprès de lui en qualité de membre de la haute direction visé ou 
d’administrateur qui est employée par la société de gestion externe ou dont cette dernière a 
retenu les services;

b) toute rémunération versée par la société de gestion externe à la personne 
physique pour les services rendus directement ou indirectement à l’émetteur émergent. 
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17. Options d’achat d’actions, rémunération à base de titres et instruments

1) Indiquer dans un tableau semblable au suivant toutes les options d’achat d’actions et 
tous les titres, titres convertibles, titres échangeables et instruments semblables, dont les 
droits à la plus-value d’actions (DPVA), les unités d’actions différées, les unités d’actions 
incessibles et les titres fictifs, qui ont été attribués ou émis par l’émetteur émergent ou une 
de ses filiales pour services rendus ou devant l’être directement ou indirectement à 
l’émetteur émergent ou à l’une de ses filiales au cours du dernier exercice, et préciser ce qui 
suit :

a) chaque attribution ou émission faite à l’intention de chaque administrateur 
ou de chaque membre de la haute direction visé;

b) les attributions ou les émissions faites à l’intention de personnes autres que 
les administrateurs et les membres de la haute direction visés, cette information pouvant 
être présentée globalement;

c) si l’information est présentée globalement, pour chaque émission ou 
attribution, le prix (et le prix de conversion ou d’échange des titres convertibles ou 
échangeables) et le nombre de titres, de titres convertibles, de titres échangeables ou 
d’instruments semblables émis ou attribués.

Options d’achat d’actions et rémunération à base de titres et d’instruments

Nom et 
poste

Type de 
titre ou 
d’instrument

Nombre de 
titres ou 
d’instruments 
ou, dans le cas 
de titres 
convertibles ou 
échangeables,
nombre de 
titres sous-
jacents et 
pourcentage de 
la catégorie 

Date 
d’émission 
ou 
d’attribution

Prix 
d’émission 
ou de 
conversion 

Cours de 
clôture du 
titre ou du 
titre sous-
jacent à la 
date 
d’attribution

Cours de 
clôture 
du titre 
ou du 
titre 
sous-
jacent à
la fin de 
l’exercice

Date 
d’éché
ance

2) Placer les tableaux prévus aux paragraphes 1 et 5 directement sous le tableau prévu 
au paragraphe 1 de la rubrique 15.

3) Dans des notes au tableau, indiquer ce qui suit :

a) les modalités importantes de la catégorie de titres, de titres convertibles, de 
titres échangeables ou d’instruments ou un renvoi à la description donnée ailleurs dans le 
rapport annuel;

b) toute disposition portant sur l’acquisition des droits;

c) toute restriction ou condition rattachée à la conversion des titres convertibles
ou à l’échange des titres échangeables.

4) Dans des notes au tableau, indiquer les titres, les titres convertibles, les titres 
échangeables ou les instruments dont le prix a été ajusté, qui ont été annulés et remplacés, 
dont la durée a été prolongée ou qui ont été modifiés autrement de façon importante durant 
le dernier exercice, en précisant les modalités initiales et les modalités modifiées, la date de 
prise d’effet, le motif de la modification et le nom du porteur s’il était administrateur ou 
membre de la haute direction.
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5) Indiquer dans un tableau semblable au suivant tous les titres visés au paragraphe 1 
qui ont été exercés par chaque administrateur et membre de la haute direction visé au cours 
du dernier exercice.

Titres exercés par les administrateurs et les membres de la haute direction visés

Nom et 
poste

Type de 
titre ou 
d’instrument

Nombre 
de titres 
exercés 

Prix 
d’exercice 
par titre 

Date 
d’exercice

Cours de 
clôture du 
titre à la date 
d’exercice

Écart entre 
le prix 
d’exercice 
et le cours 
de clôture à 
la date 
d’exercice

Total

18. Contrats d’emploi, de services-conseil et de gestion

1) Indiquer les modalités de chaque convention aux termes de laquelle une 
rémunération a été payée durant le dernier exercice ou est payable pour services rendus à 
l’émetteur émergent ou une de ses filiales par l’une des personnes suivantes :

a) un administrateur ou un membre de la haute direction visé;

b) une autre partie, alors que ces services sont normalement fournis par un 
administrateur ou un membre de la haute direction visé.

2) Pour chaque convention visée au paragraphe 1, fournir l’information suivante :

a) la rémunération totale payée au cours du dernier exercice ou payable par 
l’émetteur émergent ou l’une de ses filiales;

b) les dispositions, s’il y a lieu, relatives aux changements de contrôle, aux 
départs, cessations des fonctions, ou congédiements déguisés;

c) les paiements supplémentaires estimatifs qui découlent d’un changement de 
contrôle, du départ, de la cessation des fonctions ou d’un congédiement déguisé; 

d) toute relation entre l’autre partie à la convention et un administrateur ou un 
membre de la haute direction visé de l’émetteur émergent ou de l’une de ses filiales.

19. Surveillance et description de la rémunération des administrateurs et des 
membres de la haute direction

1) Donner le nom des personnes qui fixent la rémunération des administrateurs et 
indiquer de quelle façon et à quel moment elle est fixée.

2) Donner le nom des personnes qui fixent la rémunération des membres de la haute 
direction visés et indiquer de quelle façon et à quel moment elle est fixée.

3) Pour chaque membre de la haute direction visé :

a) décrire et expliquer tous les éléments significatifs de la rémunération 
attribuée, payée, payable ou gagnée au cours du dernier exercice, en indiquant au minimum 
chaque élément qui représente au moins 10% de la rémunération totale; 
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b) indiquer si la rémunération totale ou un élément significatif de la 
rémunération dépend d’un ou de plusieurs critères ou objectifs de performance, en 
indiquant notamment les jalons, les conventions ou les opérations, auquel cas :

i) décrire le ou les critères et objectifs de performance;

ii) indiquer la pondération des critères ou objectifs de performance;

c) indiquer les évènements significatifs qui ont eu lieu au cours du dernier 
exercice et qui ont eu une incidence significative sur la rémunération, ainsi que toute 
renonciation à un critère ou à un objectif ou toute modification et les motifs; 

d) indiquer la façon dont l’émetteur émergent fixe le montant payé pour chaque 
élément significatif de la rémunération visé au sous-paragraphe a, en précisant si le 
processus est fondé sur des mesures objectives et connues ou sur une décision subjective; 

e) indiquer si un groupe de référence est utilisé pour établir la rémunération, en 
décrivant ce groupe et en justifiant le choix;

f) indiquer tout changement significatif apporté aux politiques de rémunération 
de l’émetteur émergent pendant ou après le dernier exercice qui pourrait avoir ou aura une 
incidence sur la rémunération des administrateurs ou des membres de la haute direction 
visés.

4) Malgré le paragraphe 3, l’émetteur émergent qui remplit les conditions suivantes 
n’est pas tenu de communiquer un critère ou un objectif de performance particulier lorsque, 
selon une personne raisonnable, la communication de cette information serait gravement 
préjudiciable à ses intérêts :

a) il précise le pourcentage de la rémunération totale du membre de la haute 
direction visé qui est lié au critère ou à l’objectif non communiqué;

b) il indique la difficulté prévue du critère ou de l’objectif;

c) il indique qu’il se prévaut de la présente dispense;

d) il explique en quoi la communication du critère ou de l’objectif serait 
gravement préjudiciable à ses intérêts.

5) Pour l’application de la dispense prévue au paragraphe 4, la communication de 
critères ou d’objectifs fondés sur des paramètres de performance financière généraux de 
l’émetteur émergent, comme le résultat par action, la croissance des produits des activités 
ordinaires et les résultats avant intérêts, impôts et amortissement (BAIIA), n’est pas 
considéré comme étant gravement préjudiciable aux intérêts de l’émetteur émergent.

20. Plans d’options d’achat d’actions et autres plans incitatifs

1) Décrire les modalités importantes de chaque plan d’options d’achat d’actions, 
convention d’options d’achat d’actions qui n’a pas été conclue dans le cadre d’un plan 
d’options d’achat d’actions, plan prévoyant l’attribution de droits à la plus-value d’actions, 
d’unités d’actions différées, d’unités d’actions incessibles ou de titres fictifs et tout autre 
plan incitatif ou partie d’un plan en vertu duquel les attributions sont faites. 

Indications

Les modalités importantes se rapportent notamment à l’acquisition des droits, à 
l’échéance des options octroyées, aux plans d’options d’achat d’actions à plafond variable, 
au nombre ou au pourcentage maximal d’options qui peuvent être octroyées et à la 
méthode de règlement.
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2) Pour chaque plan ou convention de ce type, indiquer si les actionnaires ont donné 
leur approbation et, le cas échéant, la date à laquelle ils devront la donner de nouveau.

3) Il n’est pas nécessaire d’indiquer les plans, comme les plans de droits en faveur des 
actionnaires, qui prévoient l’émission de titres à l’ensemble des porteurs.

PARTIE 6 NOMINATION DE L’AUDITEUR 

21. Auditeur actuel 

1) Donner le nom de l’auditeur actuel de l’émetteur émergent et, si la nomination 
initiale de l’auditeur remonte à moins de 5 ans, indiquer la date.

2) Indiquer qui recommande la nomination de l’auditeur pour le prochain exercice.

3) Lorsqu’il est proposé de remplacer un auditeur, fournir l’information prévue au 
paragraphe 2 de l’article 37 du règlement.

PARTIE 7 RENSEIGNEMENTS CONCERNANT LES AUTRES QUESTIONS 
SOUMISES AU VOTE

22. Description générale

1) Si les porteurs seront appelés à exercer leur droit de vote à l’assemblée sur d’autres 
questions que l’approbation des états financiers, l’élection d’administrateurs ou la 
nomination de l’auditeur, décrire ces questions, ou groupes de questions connexes, en 
donnant suffisamment de renseignements pour permettre à un porteur raisonnable de se 
former une opinion éclairée.

Indications

Voici des exemples de questions soumises au vote :

� les modifications du capital-actions, notamment des divisions ou des 
consolidations d’actions et création ou modification de catégories d’actions;

� les modifications des documents constitutifs et des règlements intérieurs; 

� l’adoption ou la modification de plans de rémunération fondés sur des titres 
de capitaux propres et de régimes de droits à l’intention des actionnaires; 

� les acquisitions importantes ou les opérations de restructuration relatives à 
des acquisitions ou cessions de biens importantes; 

� les prises de contrôle inversées; 

� les fusions, les regroupements d’entreprises, les arrangements ou les 
réorganisations;

� les autres opérations analogues.

2) Si l’émetteur émergent n’a pas l’obligation légale d’obtenir l’approbation des 
porteurs sur une question, indiquer les motifs pour lesquels elle leur est soumise et la suite 
que la direction entend y donner en cas de vote négatif des porteurs.
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23. Information additionnelle à fournir sur les acquisitions importantes et les 
autres opérations 

1) Si les porteurs sont appelés à exercer leur droit de vote sur une acquisition 
importante dans le cadre de laquelle des titres de l’entreprise acquise sont échangés contre 
des titres de l’émetteur émergent, fournir l’information prévue aux paragraphes 1 et 2 de 
l’article 32 du règlement comme si l’acquisition importante était une opération visée au 
paragraphe 6 de cet article.

2) Si les porteurs sont appelés à exercer leur droit de vote sur une opération visée au 
paragraphe 6 de l’article 32 du règlement, fournir l’information prévue aux paragraphes 1 et 
2 de cet article.

3) Malgré les paragraphes 1 et 2, si l’information prévue aux paragraphes 1 et 2 de 
l’article 32 du règlement est fournie dans la déclaration prévue à l’Annexe 51-103A2, 
l’émetteur émergent peut se conformer aux obligations d’information du présent article en 
incluant ce qui suit :

a) le titre et la date de l’autre document, en précisant qu’il est disponible dans 
SEDAR;

b) une mention précisant que l’information pertinente y est intégrée par renvoi;

c) une indication de l’endroit où l’information pertinente se trouve dans l’autre 
document. 

24. Dispenses des obligations d’information

1) Les obligations d’information prévues par la présente partie ne s’appliquent pas à la 
circulaire établie par une personne qui n’est pas membre de la direction de l’émetteur 
émergent en vue de solliciter des procurations, à moins que l’expéditeur de la circulaire ne 
propose l’une des opérations prévues au paragraphe 6 de l’article 32 du règlement visant 
l’émetteur émergent et l’expéditeur, aux termes de laquelle des titres de ce dernier ou d’un
membre du même groupe doivent être placés auprès des porteurs de l’émetteur émergent ou
cédés à ceux-ci.

2) Une circulaire ou une déclaration de changement à l’inscription établie par un 
émetteur émergent en vue de la réalisation d’une opération admissible pour une société de 
capital de démarrage ou en vue d’une prise de contrôle inversée satisfait aux obligations 
d’information prévues par la présente partie, à condition que l’émetteur émergent se 
conforme aux politiques et exigences de la Bourse de croissance TSX pour entreprendre 
l’opération ou la prise de contrôle inversée, selon le cas.

3) Pour l’application du paragraphe 2 seulement, les expressions « opération 
admissible », « société de capital de démarrage » et « prise de contrôle inversée » ont le 
sens qui leur est attribué dans le Guide de financement des sociétés de la Bourse de 
croissance TSX.

25. Titres subalternes

Si les porteurs seront appelés à exercer leur droit de vote sur une opération qui 
aurait pour effet de convertir ou de diviser, en tout ou en partie, des titres existants en titres 
subalternes ou de créer de nouveaux titres subalternes, inclure dans la circulaire de 
l’information sur les éléments suivants :

a) les droits, notamment les droits de vote rattachés aux titres subalternes visés 
par l’opération ou qui en résulteront, soit directement, soit par suite d’une conversion, d’un
échange ou d’un exercice;
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b) les droits de vote, le cas échéant, rattachés aux titres de toute autre catégorie 
de titres de l’émetteur émergent dont le nombre est identique ou supérieur à celui des droits 
de vote rattachés aux titres subalternes visés par l’opération ou qui en résulteront, soit 
directement, soit par suite d’une conversion, d’un échange ou d’un exercice;

c) le pourcentage de l’ensemble des droits de vote rattachés aux titres de 
l’émetteur émergent que représente la catégorie des titres subalternes;

d) toute disposition significative du droit des sociétés ou de la législation en 
valeurs mobilières applicable, notamment toute disposition autorisant ou interdisant le 
dépôt des titres subalternes dans le cadre d’une offre publique d’achat visant les titres de 
l’émetteur émergent comportant davantage de droits de vote que les titres subalternes qui 
ne s’applique pas aux porteurs des titres subalternes visés par l’opération ou qui en 
résulteront, soit directement, soit par suite d’une conversion, d’un échange ou d’un
exercice, mais qui s’applique aux porteurs d’autres catégories de titres de capitaux propres, 
ainsi que la portée des droits des porteurs de titres subalternes prévus par les actes 
constitutifs ou d’autres documents;

e) le droit, garanti par le droit des sociétés applicable, les actes constitutifs ou 
autres, des porteurs de titres subalternes visés par l’opération, soit directement, soit par 
suite d’une conversion, d’un échange ou d’un exercice, d’assister en personne ou par 
procuration aux assemblées des porteurs de titres de capitaux propres de l’émetteur 
émergent et de s’y exprimer de la même façon que ces porteurs.

PARTIE 8 PERSONNES INTÉRESSÉES PAR CERTAINES QUESTIONS QUI 
SERONT SOUMISES AU VOTE

26. Intérêt important

Décrire brièvement tout intérêt important, direct ou indirect, que les personnes 
suivantes peuvent avoir relativement à des questions qui seront soumises au vote, 
notamment parce qu’elles sont propriétaires véritables de titres, exception faite de l’élection 
des administrateurs ou de la nomination des auditeurs :

a) chaque personne qui a été administrateur ou membre de la haute direction de 
l’émetteur émergent au cours du dernier exercice de celui-ci, si la sollicitation est faite par 
la direction de l’émetteur émergent ou pour son compte;

b) chaque personne qui fait la sollicitation ou pour le compte de qui elle est 
faite, directement ou indirectement, si la sollicitation n’est faite ni par la direction de 
l’émetteur émergent ni pour son compte;

c) chaque nouveau candidat proposé de l’émetteur émergent; 

d) chaque personne qui a des liens avec les personnes visées aux paragraphes a
à c ou chaque membre du même groupe qu’elles.

27. Interprétation

1) Pour l’application de la rubrique 26, la sollicitation est faite par les personnes 
suivantes ou pour leur compte :

a) tout membre d’un comité ou d’un groupe qui sollicite des procurations et 
toute personne, désignée comme membre ou non et agissant seule ou avec d’autres, qui 
participe directement ou indirectement à l’organisation, à la direction ou au financement 
d’un tel groupe ou comité;

b) toute personne qui contribue ou s’associe à une autre pour contribuer au 
financement de la sollicitation pour un montant de plus de 250 $;
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c) toute personne qui prête des fonds, consent un crédit ou s’engage de quelque 
autre manière, en vertu d’un contrat ou d’une entente avec une personne qui fait la 
sollicitation ou pour le compte de qui la sollicitation est faite, dans le but de financer la 
souscription ou l’achat de titres de l’émetteur émergent ou d’inciter des personnes à les 
vendre ou à les conserver, ou encore à influer sur leur exercice du droit de vote; toutefois la 
présente disposition ne s’applique pas à une banque, à un établissement de crédit ou à un 
courtier qui, dans le cours normal de ses activités, prête de l’argent ou exécute des ordres 
d’achat ou de vente de titres.

2) Malgré le paragraphe 1, les personnes suivantes ne font pas de sollicitation :

a) les personnes qui sont engagées par une personne qui fait la sollicitation ou 
pour le compte de qui la sollicitation est faite et ne font que transmettre les documents de 
sollicitation ou ne remplissent que des fonctions d’exécution;

b) les personnes qui sont engagées par une personne qui fait la sollicitation ou 
pour le compte de qui la sollicitation est faite, en qualité d’avocat, de comptable, de 
conseiller en publicité, en relations publiques, en relations avec les investisseurs ou en 
finance, et dont les activités se limitent à l’exécution de ces fonctions;

c) les membres de la haute direction ou salariés de l’émetteur émergent ou d’un
membre du même groupe que celui-ci;

d) les membres de la haute direction, administrateurs ou salariés de la personne 
qui fait la sollicitation ou pour le compte de qui la sollicitation est faite.
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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. 1°, 6° et 34°)

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

1° par l’insertion, après la définition de l’expression « acquisition d’entreprises 
reliées », de la suivante :

« « acquisition importante » : à l’égard d’un émetteur qui n’était émetteur 
assujetti dans aucun territoire à la date d’acquisition, l’acquisition d’une entreprise ou d’une 
entreprise reliée qui constituerait une acquisition importante en vertu du Règlement 51-103
sur les obligations permanentes des émetteurs émergents en matière de gouvernance et 
d’information si l’émetteur était émetteur émergent à la date d’acquisition et si, pour 
l’établir, on entend par « émetteur émergent » « émetteur émergent au stade du premier 
appel public à l’épargne » au sens du présent règlement; »;

2° par le remplacement de la définition de l’expression « circulaire » par les
suivantes :

« « circulaire » : une circulaire au sens des dispositions suivantes :

a) l’article 1.1 du Règlement 51-102 sur les obligations d’information 
continue, dans le cas d’un émetteur qui n’est pas émetteur émergent;

b) l’article 1 du Règlement 51-103 sur les obligations permanentes des 
émetteurs émergents en matière de gouvernance et d’information, dans le cas d’un émetteur 
émergent;

« « date applicable » : la date applicable au sens de l’article 3 du Règlement 
51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs émergents en matière de gouvernance 
et d’information; »;

3° par le remplacement de la définition de l’expression « émetteur émergent »
par la suivante :

« « émetteur émergent » : un émetteur émergent au sens de l’article 1 du 
Règlement 51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs émergents en matière de 
gouvernance et d’information; »;

4° par le remplacement de la définition de l’expression « émetteur émergent au 
stade du premier appel public à l’épargne » par la suivante :

« « émetteur émergent au stade du premier appel public à l’épargne » : un 
émetteur qui remplit les conditions suivantes :

a) il dépose un prospectus ordinaire;

b) il n’est émetteur assujetti dans aucun territoire immédiatement avant 
la date du prospectus ordinaire définitif;

c) à la date du prospectus ordinaire, il n’a aucun de ses titres inscrit ou 
coté, n’a pas demandé et n’a pas l’intention de demander l’inscription ou la cotation de l’un 
de ses titres sur les marchés suivants :
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i) la Bourse de Toronto; 

ii) Alpha Principal;

iii) un marché américain;

iv) un marché situé à l’extérieur du Canada ou des États-Unis, à 
l’exception d’un marché de sociétés en émergence, au sens du paragraphe 1 de l’article 3 du 
Règlement 51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs émergents en matière de 
gouvernance et d’information;

d) à la date du prospectus ordinaire, il n’est pas assujetti au Règlement 
51-105 sur les émetteurs cotés sur les marchés de gré à gré américains;

e) à la date du prospectus ordinaire, il n’est ni un grand émetteur non 
côté ni un grand émetteur non côté au stade du premier appel public à l’épargne; »;

5° par l’insertion, après la définition de l’expression « émetteur inscrit auprès 
de la SEC », de la suivante :

« « entité apparentée » : une entité apparentée au sens de l’article 1 du 
Règlement 51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs émergents en matière de 
gouvernance et d’information; »;

6° par le remplacement de la définition de l’expression « entreprise mise en 
équivalence » par la suivante :

« « entreprise mise en équivalence » :

a) dans le cas d’un émetteur qui n’est pas émetteur émergent, une 
entreprise mise en équivalence au sens de l’article 1.1 du Règlement 51-102 sur les 
obligations d’information continue;

b) dans le cas d’un émetteur émergent, une entreprise mise en 
équivalence au sens de l’article 1 du Règlement 51-103 sur les obligations permanentes des 
émetteurs émergents en matière de gouvernance et d’information; »;

7° par l’insertion, après la définition de l’expression « garant apparenté », des 
suivantes :

« « grand émetteur non coté » : un grand émetteur non coté au sens de 
l’article 1.1 du Règlement 51-102 sur les obligations d’information continue; »;

« « grand émetteur non coté au stade du premier appel public à l’épargne » :
un émetteur qui remplit les conditions suivantes :

a) il dépose un prospectus ordinaire;

b) il n’est émetteur assujetti dans aucun territoire immédiatement avant 
la date du prospectus ordinaire définitif; 

c) il n’a aucun de ses titres inscrit ou coté sur l’un des marchés visés au 
sous-paragraphe b du paragraphe 2 de l’article 3 du Règlement 51-103 sur les obligations 
permanentes des émetteurs émergents en matière de gouvernance et d’information;

d) les seuls titres qu’il ait placés ou qu’il se propose de placer au moyen 
d’un prospectus sont les suivants :

i) des titres de créance; 
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ii) des actions privilégiées;

iii) des produits titrisés; »;

8° par l’insertion, après la définition de l’expression « marché américain », de 
la suivante :

« « marché organisé de sociétés en émergence » : un marché organisé de 
sociétés en émergence au sens de l’article 1 du Règlement 51-103 sur les obligations 
permanentes des émetteurs émergents en matière de gouvernance et d’information; »;

9° par l’insertion, après la définition de l’expression « NAGR américaines du 
PCAOB », de la suivante :

« « opération avec une entité apparentée » : une opération avec une entité 
apparentée au sens de l’article 1 du Règlement 51-103 sur les obligations permanentes des 
émetteurs émergents en matière de gouvernance et d’information; »;

10° par le remplacement de la définition de « période intermédiaire » par la 
suivante :

« « période intermédiaire » : selon le cas, la période intermédiaire au sens 
des articles suivants :

a) l’article 1.1 du Règlement 51-102 sur les obligations d’information 
continue, dans le cas de l’émetteur autre qu’un émetteur émergent ou un fonds 
d’investissement;

b) l’article 1 du Règlement 51-103 sur les obligations permanentes des 
émetteurs émergents en matière de gouvernance et d’information, dans le cas de l’émetteur 
émergent;

c) l’article 1.1 du Règlement 81-106 sur l’information continue des 
fonds d’investissement, dans le cas du fonds d’investissement; »;

11° par l’insertion, après la définition de « prise de contrôle inversée », de la 
suivante :

« « produit titrisé » : l’un des produits suivants :

a) tout titre donnant aux porteurs le droit à des paiements qui dépendent 
principalement des flux de trésorerie découlant des actifs financiers auto-amortissables qui 
le garantissent, tels que des prêts, des baux, des créances hypothécaires et des créances 
garanties ou non, dont les titres suivants :

i) un titre adossé à des actifs;

ii) un titre garanti par des créances hypothécaires;

iii) un titre garanti par des créances;

iv) un titre garanti par des obligations;

v) un titre garanti par des créances de titres adossés à des actifs; 

vi) un titre garanti par des créances de titres garantis par des créances;

b) tout titre donnant aux porteurs le droit à des paiements qui sont calculés par 
référence aux paiements sur les titres du type décrit au paragraphe a ou qui les imitent mais 
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qui ne dépendent pas principalement des flux de trésorerie découlant des actifs financiers 
auto-amortissables qui le garantissent, dont les titres suivants :

i) un titre synthétique adossé à des actifs;

ii) un titre synthétique garanti par des créances hypothécaires;

iii) un titre synthétique garanti par des créances;

iv) un titre synthétique garanti par des obligations;

v) un titre synthétique garanti par des créances de titres adossés à des 
actifs; 

vi) un titre synthétique garanti par des créances de titres garantis par des 
créances; »;

12° par le remplacement de la définition de « prospectus ordinaire » par la 
suivante :

« « prospectus ordinaire » : le prospectus déposé dans la forme prévue à 
l’Annexe 41-101A1, à l’Annexe 41-101A2 ou à l’Annexe 41-101A4 »;

13° par l’insertion, après la définition de l’expression « prospectus simplifié »,
de la suivante :

« « rapport intermédiaire » : un rapport financier intermédiaire au sens de 
l’article 1 du Règlement 51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs émergents 
en matière de gouvernance et d’information; ».

2. L’article 1.2 de ce règlement est modifié par le remplacement, dans le paragraphe 6,
des mots « l’Annexe 41-101A1 et l’Annexe 41-101A2 » par « l’Annexe 41-101A1, 
l’Annexe 41-101A2 et l’Annexe 41-101A4 ».

3. L’article 3.1 de ce règlement est modifié :

1° par le remplacement du paragraphe 1 par le suivant :

« 1) Sous réserve des paragraphes 2, 3 et 4, l’émetteur qui dépose un 
prospectus doit le déposer dans la forme prévue à l’Annexe 41-101A1. »;

2° par l’insertion, après le paragraphe 3, du suivant :

« 4) L’émetteur qui est émetteur émergent à la date applicable ou
l’émetteur émergent au stade du premier appel public à l’épargne qui dépose un prospectus 
doit le déposer dans la forme prévue à l’Annexe 41-101A4. ».

4. L’article 4.2 de ce règlement est modifié par l’insertion, après le paragraphe 2, du 
suivant :

« 3) Les états financiers inclus dans le prospectus ordinaire déposé dans la forme 
prévue à l’Annexe 41-101A4 doivent être audités conformément au Règlement 52-107 sur 
les principes comptables et normes d’audit acceptables à moins que ne s’applique une 
exception prévue à la rubrique 31.5 ou au paragraphe 3 de la rubrique 34.2 de l’Annexe 
41-101A4. ».

5. L’article 5.1 de ce règlement est modifié :

1° par l’insertion, après le sous-paragraphe ii du paragraphe a, du suivant :
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« ii.1) à la rubrique 36.2 de l’Annexe 41-101A4; »;

2° par l’insertion, après le sous-paragraphe ii du paragraphe b, du suivant :

« ii.1) à la rubrique 36.3 de l’Annexe 41-101A4; ».

6. L’article 17.1 de ce règlement est modifié, dans le paragraphe 2, par le 
remplacement de « à l’Annexe 41-101A1 ou à l’Annexe 41-101A2 » par « à l’Annexe 
41-101A1, à l’Annexe 41-101A2 ou à l’Annexe 41-101A4 ».

7. L’Annexe 41-101A1 de ce règlement est modifiée :

1° par le remplacement, dans l’instruction 12, des mots « émetteurs 
émergents » par les mots « grands émetteurs non cotés »;

2° par le remplacement, dans le paragraphe 4 de la rubrique 1.9, des mots 
« émetteur émergent au stade du premier appel public à l’épargne » par les mots « grand 
émetteur non coté au stade du premier appel public à l’épargne »;

3° par le remplacement, partout où ils se trouvent dans le sous-paragraphe a du
paragraphe 2 de la rubrique 8.1, des mots « émetteur émergent » par les mots « grand 
émetteur non coté » et des mots « émetteur émergent au stade du premier appel public à 
l’épargne » par les mots « grand émetteur non coté au stade du premier appel public à 
l’épargne »;

4° par le remplacement des paragraphes 1 et 2 de la rubrique 8.4 par les
suivants :

« 1) Indiquer la désignation et le nombre de titres ou le montant en capital 
des éléments suivants :

a) chaque catégorie et série de titres comportant droit de vote ou 
de titres de capitaux propres de l’émetteur qui sont en circulation; 

b) chaque catégorie et série de titres de l’émetteur qui sont en 
circulation, si ces titres permettent d’obtenir, par voie de conversion, d’exercice ou 
d’échange, des titres comportant droit de vote ou des titres de capitaux propres émis par lui; 

c) sous réserve du paragraphe 2, chaque catégorie et série de 
titres comportant droit de vote ou de titres de capitaux propres de l’émetteur qui peuvent 
être émis par voie de conversion, d’exercice ou d’échange de ses titres en circulation. 

« 2) Si le nombre exact ou le montant en capital des titres comportant 
droit de vote ou des titres de capitaux propres de l’émetteur qui peuvent être émis par voie 
de conversion, d’exercice ou d’échange de ses titres en circulation n’est pas déterminable, 
l’émetteur doit indiquer le nombre de titres maximal ou le montant en capital maximal de 
chaque catégorie et série de ses titres comportant droit de vote ou de ses titres de capitaux 
propres qui peuvent être émis par voie de conversion, d’exercice ou d’échange de ses titres 
en circulation et, s’il n’est pas possible de fixer ce nombre maximal ou ce montant en
capital maximal, l’émetteur doit décrire les caractéristiques de l’échange ou de la 
conversion et la façon dont le nombre ou le montant en capital des titres comportant droit 
de vote ou des titres de capitaux propres sera fixé. »;

5° par le remplacement, dans le paragraphe 1 de la rubrique 8.6, des mots « ou
un émetteur émergent au stade du premier appel public à l’épargne » par « , un grand 
émetteur non coté au stade du premier appel public à l’épargne ou un grand émetteur non 
coté »;

6° dans la rubrique 10.3 :
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a) par le remplacement, dans la disposition ii des sous-paragraphes a et 
b du paragraphe 3, des mots « émetteur émergent » par les mots « grand émetteur non 
coté »;

b) par le remplacement, dans la disposition ii du sous-paragraphe b du 
paragraphe 5, des mots « émetteur émergent » par les mots « grand émetteur non coté »;

7° par le remplacement, dans les paragraphes 1 et 2 de la rubrique 19.1, des 
mots « émetteur émergent » par les mots « grand émetteur non coté »;

8° par le remplacement, dans les paragraphes 1 et 2 de la rubrique 19.2, des 
mots « émetteur émergent » par les mots « grand émetteur non coté »;

9° dans la rubrique 20.11 :

a) par le remplacement, dans l’intitulé, des mots « Émetteurs 
émergents au stade du premier appel public à l’épargne » par les mots « Grands 
émetteurs non cotés au stade du premier appel public à l’épargne »;

b) par le remplacement des mots « émetteur émergent » par les mots 
« grand émetteur non coté »;

10° par l’insertion, dans le paragraphe 3 de la rubrique 22.1 du texte anglais et 
après le mot « means », de « any of the following, if in effect for a period of more than 30 
consecutive days »;

11° dans la rubrique 32.2 :

a) par le remplacement, dans la disposition ii du sous-paragraphe a du
paragraphe 1, des mots « émetteur émergent » par les mots « grand émetteur non coté »;

b) par le remplacement, dans le sous-paragraphe b du paragraphe 2, des 
mots « émetteur émergent » par les mots « grand émetteur non coté »;

c) par le remplacement, dans la disposition ii du sous-paragraphe c du
paragraphe 6, des mots « émetteur émergent » par les mots « grand émetteur non coté »;

12° par le remplacement, dans la disposition ii du sous-paragraphe b du
paragraphe 1 de la rubrique 32.3, des mots « émetteur émergent » par les mots « grand 
émetteur non coté »;

13° par le remplacement, dans la disposition B du sous-paragraphe ii du
paragraphe b de la rubrique 32.4, des mots « émetteur émergent » par les mots « grand 
émetteur non coté »;

14° par le remplacement, partout où ils se trouvent dans la disposition ii du sous-
paragraphe b du paragraphe 4 de la rubrique 35.1, des mots « émetteur émergent » par les 
mots « grand émetteur non coté » et des mots « émetteur émergent au stade du premier 
appel public à l’épargne » par les mots « grand émetteur non coté au stade du premier appel 
public à l’épargne;

15° par le remplacement, partout où ils se trouvent dans le sous-paragraphe c du 
paragraphe 2 de la rubrique 35.3, et partout où ils se trouvent des mots « émetteur 
émergent » par les mots « grand émetteur non coté » et des mots « émetteur émergent au 
stade du premier appel public à l’épargne » par les mots « grand émetteur non coté au stade 
du premier appel public à l’épargne »;

16° par le remplacement, dans le sous-paragraphe i du paragraphe c de la
rubrique 35.7, du mot « partie » par le mot « rubrique »;
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17° par le remplacement, dans la disposition ii du sous-paragraphe b du
paragraphe 1 de la rubrique 38.1, des mots « émetteur émergent » par les mots « grand 
émetteur non coté »;

18° par le remplacement, dans la disposition ii du sous-paragraphe b du
paragraphe 1 de la rubrique 38.2, des mots « émetteur émergent » par les mots « grand 
émetteur non coté ».

8. Ce règlement est modifié par l’addition, après l’Annexe 41-101A3, de la suivante :

« ANNEXE 41-101A4
INFORMATION À FOURNIR DANS LE PROSPECTUS DE L’ÉMETTEUR 
ÉMERGENT 

INSTRUCTIONS 

1) Le prospectus a pour objet de fournir sur un émetteur l’information dont 
l’investisseur a besoin pour prendre une décision d’investissement éclairée. La présente 
annexe énonce les obligations d’information particulières qui s’ajoutent à l’obligation 
générale, prévue par la législation en valeurs mobilières, de révéler de façon complète, 
véridique et claire tout fait important relatif aux titres faisant l’objet du placement. 
Certaines obligations d’application particulière prévoient d’autres obligations 
d’information qui s’ajoutent à celles prévues à la présente annexe. 

2) Les expressions utilisées mais non définies dans la présente annexe et 
définies ou interprétées dans le règlement s’entendent au sens du règlement. D’autres 
définitions sont prévues par le Règlement 14-101 sur les définitions (Décision 2001-C-
0274, 01-06-12).

3) Utiliser un critère d’appréciation de l’importance relative pour déterminer 
le degré de précision nécessaire de l’information. L’importance relative est une question de 
jugement dans chaque cas particulier et il convient de l’apprécier par rapport à la 
significativité d’un élément d’information pour les investisseurs, les analystes et les autres 
utilisateurs de l’information. Ainsi, un élément ou un ensemble d’éléments d’information 
est important s’il est vraisemblable que son omission ou son inexactitude aurait comme 
conséquence d’influencer ou de modifier une décision d’investissement dans les titres de 
l’émetteur. Pour déterminer l’importance de l’information, il faut tenir compte de facteurs 
tant quantitatifs que qualitatifs. L’importance relative possible d’un élément doit 
s’apprécier individuellement plutôt que sur le solde net, si l’élément a un effet 
compensateur. 

4) Les obligations d’information prévues à la présente annexe s’appliquent 
tant au prospectus qu’au prospectus provisoire, sauf s’il est expressément prévu de ne
présenter l’information que dans ce dernier. Il n’est pas nécessaire de donner dans le 
prospectus provisoire l’information concernant le prix et d’autres aspects tributaires du 
prix ou liés à celui-ci, comme le nombre de titres qui font l’objet du placement, ni même 
d’indiquer le détail du mode de placement, dans la mesure où ces questions n’ont pas été 
tranchées.

5) L’information doit être compréhensible pour le lecteur et présentée sous une 
forme facile à lire. Sa présentation doit respecter les principes de rédaction en langage 
simple énoncés à l’article 4.1 de l’Instruction générale relative au Règlement 41-101 sur 
les obligations générales relatives au prospectus (Décision 2008-PDG-0055, 08-02-28). 
Expliquer de façon claire et concise les termes techniques nécessaires.

6) Il n’est pas nécessaire de fournir l’information prévue aux rubriques qui ne 
s’appliquent pas et, sauf disposition contraire de la présente annexe, de mentionner ce fait. 

7) Lorsque l’expression « émetteur » est utilisée, il peut être nécessaire, afin de 
respecter l’obligation de révéler de façon complète, véridique et claire tout fait important 
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relatif aux titres faisant l’objet du placement, d’inclure également des renseignements sur 
les personnes que l’émetteur est tenu, en vertu des PCGR de l’émetteur, de consolider, de 
consolider par intégration proportionnelle ou de comptabiliser selon la méthode de la mise 
en équivalence (par exemple les filiales, au sens des PCGR canadiens applicables aux 
entreprises ayant une obligation d’information du public). S’il est probable qu’une 
personne deviendra une entité que l’émetteur sera tenu, en vertu des PCGR de l’émetteur, 
de consolider, de consolider par intégration proportionnelle ou de comptabiliser selon la 
méthode de la mise en équivalence, il peut être nécessaire d’inclure également de 
l’information à son sujet.

8) L’émetteur qui est une entité ad hoc peut devoir modifier les rubriques 
d’information afin de refléter la nature particulière de ses activités.

9) S’il faut fournir de l’information arrêtée à une date donnée qui, après cette 
date, a connu un changement important ou par ailleurs significatif, présenter l’information 
arrêtée à la date du changement ou, sinon, à une date postérieure.

10) L’émetteur qui présente de l’information financière dans un prospectus ou 
un prospectus provisoire dans une autre monnaie que le dollar canadien indique de façon 
évidente la monnaie de présentation utilisée.

11) Sauf disposition contraire, l’information est présentée sous forme de texte
suivi. L’émetteur peut inclure des graphiques, des photographies, des cartes, des dessins ou 
d’autres types d’illustrations s’ils concernent son activité ou le placement et ne sont pas de 
nature à induire en erreur. Le prospectus comporte des en-têtes descriptifs. Il n’est pas 
nécessaire de répéter l’information qui doit figurer sous plus d’une rubrique, à l’exception 
de celle paraissant dans le résumé. 

12) Certaines obligations prévues dans la présente annexe renvoient à des 
obligations prévues dans d’autres règlements ou annexes. Sauf indication contraire de la 
présente annexe, l’émetteur doit aussi suivre les instructions et les obligations prévues par 
ces textes. Il s’agit notamment de renvois à l’Annexe 51-103A1 du Règlement 51-103 sur 
les obligations permanentes des émetteurs émergents en matière de gouvernance et 
d’information. 

13) Dans la présente annexe, le terme « filiale » s’entend aussi bien des sociétés 
par actions que d’autres types d’entreprises comme les sociétés de personnes, les fiducies 
et les entités non constituées en personne morale.

14) Lorsque les obligations prévues par la présente annexe renvoient aux 
obligations prévues par l’Annexe 51-103A1 du Règlement 51-103 sur les obligations 
permanentes des émetteurs émergents en matière de gouvernance et d’information ou y 
sont identiques pour l’essentiel, l’émetteur peut appliquer la disposition générale prévue à 
la rubrique 2 de cette annexe. Il doit toutefois compléter cette information, au besoin, pour 
que le prospectus révèle de façon complète, véridique et claire tout fait important relatif 
aux titres faisant l’objet du placement, conformément à la rubrique 28 de la présente 
annexe.

15) L’information prospective, au sens du Règlement 51-103 sur les obligations 
permanentes des émetteurs émergents en matière de gouvernance et d’information, figurant 
dans le prospectus doit être conforme à l’article 39 de ce règlement et inclure les 
renseignements visés à au paragraphe 1 de cet article. Outre ce qui précède, l’information 
financière prospective et les perspectives financières, au sens du Règlement 51-103 sur les 
obligations permanentes des émetteurs émergents en matière de gouvernance et 
d’information, qui figurent dans le prospectus doivent être conformes au paragraphe 3 de 
l’article 39 de ce règlement. Si l’information prospective porte sur un émetteur ou une 
autre entité qui n’est émetteur assujetti dans aucun territoire, l’article 39 du Règlement 
51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs émergents en matière de 
gouvernance et d’information s’applique comme si cet émetteur ou cette entité était 
émetteur émergent dans au moins un territoire.
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Rubrique 1 Information en page de titre 

1.1. Mention obligatoire

Inscrire la mention suivante en italique au haut de la page de titre :

« Aucune autorité en valeurs mobilières ne s’est prononcée sur la qualité des titres 
offerts dans le présent prospectus. Quiconque donne à entendre le contraire commet une 
infraction. ».

1.2. Information à fournir dans le prospectus provisoire 

Imprimer la mention suivante à l’encre rouge et en italique au haut de la page de 
titre du prospectus provisoire, immédiatement avant l’information prévue à la rubrique 1.1, 
en donnant l’information entre crochets :

« Un exemplaire du présent prospectus provisoire a été déposé auprès de l’autorité 
en valeurs mobilières de / du [province[s] et territoire[s] du Canada visé[s]]; toutefois, ce 
document n’est pas encore dans sa forme définitive en vue du placement de titres. Les 
renseignements qu’il contient sont susceptibles d’être complétés ou modifiés. Les titres 
qu’il décrit ne peuvent être placés avant que l’autorité en valeurs mobilières n’ait visé le 
prospectus. ».

INSTRUCTIONS

Donner l’information entre les crochets, selon le cas :

a) en indiquant le nom de chaque territoire dans lequel l’émetteur 
entend offrir des titres au moyen du prospectus;

b) en indiquant que le dépôt a été effectué dans chaque province ou 
dans chaque province et territoire du Canada;

c) en indiquant les territoires dans lesquels le dépôt a été effectué et 
ceux où il ne l’a pas été (c.-à-d. toutes les provinces ou chaque province et territoire du 
Canada, à l’exception de/du [nom des territoires exclus]).

1.3. Information de base sur le placement

Inscrire les éléments suivants immédiatement après l’information prévue aux 
rubriques 1.1 et 1.2, en donnant l’information entre crochets :

« PROSPECTUS [PROVISOIRE]

[PREMIER APPEL PUBLIC À L’ÉPARGNE D’UN ÉMETTEUR ÉMERGENT AU 
STADE DU PREMIER APPEL PUBLIC À L’ÉPARGNE OU NOUVELLE ÉMISSION 
ET (OU) RECLASSEMENT D’UN ÉMETTEUR ÉMERGENT]

[(Date)]

[Nom de l’émetteur]

[nombre et type de titres visés par le prospectus, y compris les options et les bons de 
souscription, et prix par titre] ».

1.4. Placement

1) Dans le cas d’un placement en numéraire, fournir les renseignements prévus ci-
dessous dans un tableau semblable au suivant pour l’essentiel ou dans une note y afférente :
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Prix d’offre

a

Décote ou commission 
de placement

b

Produit revenant à 
l’émetteur ou aux 
porteurs vendeurs
c

Par titre
Total

2) Si une position de surallocation est possible,

a) indiquer les modalités de l’option;

b) inclure la mention suivante :

« Le souscripteur ou l’acquéreur de [indiquer le type de titres placés au 
moyen du prospectus] compris dans la position de surallocation des placeurs acquiert ces 
titres en vertu du prospectus, que la position soit couverte par l’exercice de l’option de 
surallocation ou par des achats sur le marché secondaire. ».

3) Dans le cas d’un placement pour compte, remplir les obligations suivantes :

a) si un montant minimum de placement est nécessaire pour permettre à 
l’émetteur d’atteindre un ou plusieurs des objectifs du placement, indiquer les montants
minimum et maximum du placement;

b) si un montant minimum de placement n’est pas nécessaire pour permettre à 
l’émetteur d’atteindre les objectifs du placement, donner la mention suivante en caractères 
gras :

« Il n’y a pas de minimum de fonds à réunir dans le cadre du placement. 
L’émetteur pourrait donc réaliser le placement même s’il ne réunit qu’une petite 
partie du montant du placement indiqué ci-dessus. ».

4) Donner des renseignements sur la souscription minimum exigée de chaque 
souscripteur dans le tableau prévu au paragraphe 1, le cas échéant.

5) Dans le cas de titres de créance offerts au-dessus ou au-dessous du pair, indiquer en 
caractères gras le taux de rendement réel à l’échéance.

6) Présenter séparément les titres pris ferme, ceux qui font l’objet d’une option et ceux 
qui seront placés pour compte. Dans le cas d’un placement pour compte, indiquer la date à 
laquelle il prend fin.

7) Dans la colonne b du tableau, indiquer seulement les commissions payées ou 
payables en numéraire par l’émetteur ou le porteur vendeur et la décote consentie. Présenter 
les éléments suivants dans une note afférente au tableau :

a) les commissions et autres formes de rémunération payées ou payables par 
toute personne, à l’exclusion de l’émetteur ou du porteur vendeur; 

b) les autres formes de rémunération que les décotes consenties et que les 
sommes en numéraire payées ou payables par l’émetteur ou le porteur vendeur, y compris 
les bons de souscription et les options; 

c) les commissions d’intermédiaire ou autres paiements exigibles analogues.

8) Dans le cas d’un placement pour le compte d’un porteur vendeur, indiquer ce qui 
suit :

a) le nom du porteur, en faisant renvoi à la rubrique du prospectus sous laquelle 
figurent d’autres renseignements à son sujet;
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b) la portion des frais du placement à la charge du porteur vendeur. S’il 
n’engage pas de frais de placement, en faire mention et en donner les raisons.

INSTRUCTIONS

1) Donner des montants estimatifs, au besoin. 

2) Dans le cas d’un placement pour compte à prix ouvert, l’information à 
fournir dans le tableau peut être présentée sous forme de pourcentage ou de fourchette de 
pourcentages et autrement que sous forme de tableau.

3) Dans le cas d’un placement de titres de créance, exprimer aussi en 
pourcentage l’information figurant dans le tableau.

1.5. Prix d’offre indiqué dans une monnaie autre que le dollar canadien

Si le prix d’offre est indiqué dans une monnaie autre que le dollar canadien, 
indiquer la monnaie en caractères gras.

1.6. Placements à prix ouvert 

Dans le cas d’un placement à prix ouvert :

a) indiquer la décote consentie ou la commission payable au placeur;

b) indiquer toute autre forme de rémunération payable au placeur, en précisant, 
le cas échéant, que la rémunération du placeur sera augmentée ou réduite du montant de la 
différence en plus ou en moins entre le prix global payé par les souscripteurs ou les 
acquéreurs et le produit brut du placement versé par le placeur à l’émetteur ou au porteur 
vendeur;

c) indiquer que les titres seront placés, selon le cas :

i) à un prix déterminé en fonction du cours d’un titre donné sur un 
marché donné;

ii) au cours du marché au moment de la souscription ou de l’achat;

iii) à un prix à négocier avec les souscripteurs ou les acquéreurs;

d) mentionner que le prix peut différer selon les souscripteurs ou les acquéreurs 
et selon le moment de la souscription ou de l’achat;

e) si le prix des titres sera déterminé en fonction du cours d’un titre donné sur 
un marché donné, indiquer le dernier cours disponible de ce titre;

f) si le prix des titres correspondra au cours du marché au moment de la 
souscription ou de l’achat, indiquer le dernier cours du marché;

g) préciser le produit net ou, dans le cas d’un placement pour compte, le 
montant minimum, le cas échéant, du produit net que l’émetteur ou le porteur vendeur doit 
recevoir.

1.7. Information sur le prix 

Si le prix d’offre ou le nombre des titres faisant l’objet du placement ou une 
estimation de la fourchette du prix d’offre ou du nombre des titres a été rendu public dans 
un territoire ou un territoire étranger à la date du prospectus provisoire, donner ce 
renseignement dans ce prospectus.
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1.8. Placements à prix réduit 

Indiquer dans le prospectus si le placeur souhaite pouvoir diminuer le prix des titres 
en numéraire par rapport au prix d’offre initial indiqué dans le prospectus, faire un renvoi 
en caractères gras à la rubrique du prospectus sous laquelle l’information sur la réduction 
possible du prix est fournie.

1.9. Marché pour la négociation des titres

1) Indiquer les bourses et les systèmes de cotation sur lesquels des titres de l’émetteur 
de la même catégorie ou série que les titres faisant l’objet du placement se négocient ou 
sont cotés et donner le dernier cours des titres.

2) Annoncer toute intention de stabiliser le cours et faire un renvoi à la rubrique du 
prospectus contenant de plus amples renseignements sur la stabilisation du cours.

3) En cas d’inexistence, actuelle ou prévisible, d’un marché pour la négociation des 
titres offerts au moyen du prospectus, inscrire la mention suivante en caractères gras :

« Il n’existe aucun marché pour la négociation de ces titres. Il peut être 
impossible pour les souscripteurs ou les acquéreurs de les revendre, ce qui peut avoir 
une incidence sur leur cours sur le marché secondaire, la transparence et la 
disponibilité de leur cours, leur liquidité et l’étendue des obligations réglementaires de 
l’émetteur. Se reporter à la rubrique « Facteurs de risque ». ».

4) Inclure une mention semblable à la suivante en donnant l’information entre 
crochets :

« L’émetteur [est/sera] un émetteur émergent assujetti au régime de gouvernance et 
d’information applicable aux émetteurs émergents prévu par le Règlement 51-103 sur les 
obligations permanentes des émetteurs émergents en matière de gouvernance et 
d’information. Par conséquent, il [n’est/ne sera] pas tenu de fournir certains éléments 
d’information applicables aux émetteurs qui ne sont pas émetteurs émergents, comme les 
rapports de gestion des périodes intermédiaires. Par ailleurs, bien que la direction soit 
responsable de veiller à instaurer les procédures pour obtenir l’information nécessaire pour 
s’acquitter des obligations d’information en temps opportun, l’émetteur [n’est/ne sera] pas 
tenu d’établir et de maintenir des contrôles et procédures de communication de 
l’information ni de contrôle interne à l’égard de l’information financière. L’émetteur 
[a/aura] aussi certaines obligations que les émetteurs qui ne sont pas émetteurs émergents 
n’ont pas à remplir. 

L’information fournie par l’émetteur ne sera pas nécessairement comparable, à 
certains égards, à celle fournie par les émetteurs qui ne sont pas émetteurs émergents. ».

1.10. Facteurs de risque

Faire renvoi aux rubriques du prospectus contenant des renseignements sur les 
risques d’un investissement dans les titres visés par le placement.

1.11. Placeur(s)

1) Indiquer le nom de chaque placeur.

2) S’il y a lieu, satisfaire aux dispositions du Règlement 33-105 sur les conflits 
d’intérêts chez les placeurs visant l’information à fournir en page de titre du prospectus.

3) Si un preneur ferme s’est engagé à souscrire ou à acquérir la totalité des titres 
faisant l’objet du placement à un prix déterminé et que ses obligations comportent des 
conditions, inscrire la mention suivante, en donnant l’information entre crochets :
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« Le contrepartiste offre conditionnellement, sous réserve de prévente, les titres 
décrits dans le présent prospectus, sous les réserves d’usage concernant leur souscription, 
leur émission par [dénomination de l’émetteur] et leur acceptation conformément aux 
conditions de la convention de prise ferme visée à la rubrique « Mode de placement ». ».

4) Si un preneur ferme s’est engagé à souscrire ou à acquérir un nombre ou un montant 
en capital déterminé de titres à un prix déterminé, indiquer qu’il doit prendre livraison des 
titres, le cas échéant, dans les 42 jours suivant la date du visa du prospectus définitif.

5) Si aucun placeur n’est partie au placement, indiquer en caractères gras qu’aucun 
placeur n’a participé à l’établissement du prospectus, ni n’en a examiné le contenu, ni n’a 
effectué de contrôle diligent indépendant de son contenu.

6) Fournir les renseignements prévus dans le tableau suivant :

Positions des 
placeurs

Valeur ou nombre 
maximums de titres 
disponibles

Période d’exercice ou 
date d’acquisition

Prix d’exercice ou 
prix d’acquisition 
moyen

Option de 
surallocation
Option à titre de 
rémunération
Autre option attribuée 
aux placeurs par 
l’émetteur ou un initié 
à son égard
Total des titres faisant 
l’objet d’options 
pouvant être émis en 
faveur des placeurs
Autres titres pouvant 
être émis en faveur des 
placeurs à titre de 
rémunération

INSTRUCTIONS

Lorsque le placeur a reçu une rémunération fondée sur des titres, préciser, 
dans une note accompagnant le tableau, si le prospectus vise l’octroi de la totalité ou d’une 
partie des titres en question et faire renvoi à la rubrique du prospectus sous laquelle on 
peut trouver d’autres renseignements à leur sujet.

1.12. Exécution des jugements à l’encontre de personnes étrangères

Si l’émetteur, l’administrateur de l’émetteur, un porteur vendeur ou toute autre 
personne qui signe ou fournit une attestation en vertu de la partie 5 du règlement ou 
d’autres textes de la législation en valeurs mobilières est constitué ou prorogé sous le 
régime des lois d’un territoire étranger ou qu’il réside à l’étranger, inscrire la mention 
suivante sur la page de titre ou sous une rubrique distincte du prospectus, en donnant 
l’information entre crochets :

« [L’émetteur, l’administrateur de l’émetteur, le porteur vendeur ou toute autre 
personne qui signe ou fournit une attestation en vertu de la partie 5 du règlement ou 
d’autres textes de la législation en valeurs mobilières] est constitué ou prorogé sous le 
régime des lois d’un territoire étranger ou réside à l’étranger. Bien qu’il ait désigné [nom et 
adresse de chaque mandataire aux fins de signification] comme mandataire[s] aux fins de 
signification [au/en] [indiquer les territoires visés], il se peut que les investisseurs ne 
puissent faire exécuter contre lui les jugements rendus au Canada. ».
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1.13. Titres subalternes

1) Indiquer le nombre et la ou les catégories des titres subalternes faisant l’objet du 
placement en employant les désignations des titres subalternes appropriées et en les 
inscrivant dans la même police et de la même taille que le reste de la désignation.

2) Indiquer s’il s’agit d’un placement de titres subalternes et si les porteurs ne 
disposent pas du droit de participer à une offre publique d’achat portant sur d’autres titres 
de capitaux propres de l’émetteur.

1.14. Couverture par le résultat

Indiquer en caractères gras si un ratio de couverture par le résultat visé à la 
rubrique 9 est inférieur à 1.

Rubrique 2 Table des matières

2.1. Table des matières 

Inclure une table des matières. 

Rubrique 3 Sommaire du prospectus

3.1. Dispositions générales

1) Résumer brièvement au début du prospectus les renseignements présentés dans le 
corps du texte qui, de l’avis de l’émetteur ou du porteur vendeur, sont les plus susceptibles 
d’influer sur la décision de l’investisseur concernant l’achat des titres qui font l’objet du 
placement. Inclure une description des éléments suivants :

a) la principale activité de l’émetteur et de ses filiales; 

b) les titres faisant l’objet du placement, y compris le prix d’offre et le produit 
net prévu;

c) l’emploi du produit;

d) les facteurs de risque;

e) l’information financière;

f) si des titres subalternes, des titres visés ou des titres permettant d’obtenir, 
directement ou indirectement, par voie de conversion, d’exercice ou d’échange, des titres 
subalternes ou des titres visés sont placés au moyen du prospectus :

i) inclure un sommaire de l’information visée à la rubrique 9.5;

ii) préciser en caractères gras les droits que n’ont pas les porteurs de 
titres subalternes, s’ils ne jouissent pas de tous les droits visés à la rubrique 9.5.

2) Aux fins de l’information financière prévue au sous-paragraphe e du paragraphe 1 :

a) décrire le type de renseignements présentés dans le corps du texte sur 
lesquels l’information financière repose;

b) indiquer si les renseignements présentés dans le corps du texte sur lesquels 
l’information financière repose ont été audités;

c) indiquer si l’information financière a été auditée;
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d) indiquer de manière évidente, le cas échéant, que ni les renseignements 
présentés dans le corps du texte sur lesquels l’information financière repose ni 
l’information financière n’ont été audités.

3) Pour chaque élément visé au paragraphe 1, faire renvoi à l’information contenue 
dans le prospectus.

3.2. Mise en garde

Inclure la mention suivante ou une mention analogue en italique au début du 
sommaire :

« Le texte suivant est un sommaire des principales caractéristiques du placement et 
doit être lu en tenant compte des renseignements détaillés ainsi que des données et des états 
financiers qui sont présentés dans le corps du texte. ».

Rubrique 4 Structure de l’entreprise

4.1. Nom, adresse et constitution 

1) Indiquer le nom complet de l’émetteur ou, s’il n’est pas constitué en personne 
morale, le nom complet sous lequel il existe et exerce ses activités, ainsi que l’adresse de 
son siège.

2) Nommer la loi en vertu de laquelle l’émetteur est constitué ou prorogé ou, s’il n’est 
pas constitué en personne morale, la loi du territoire ou du territoire étranger en vertu de 
laquelle il est établi et existe.

3) Le cas échéant, décrire la nature des modifications importantes apportées aux statuts 
ou autres documents constitutifs de l’émetteur.

4.2. Liens intersociétés

1) Indiquer la relation entre l’émetteur et chaque entité filiale ainsi que chaque 
personne avec qui l’émetteur a établi une coentreprise ou une société de personnes et 
inclure tout diagramme qui peut aider l’investisseur raisonnable à comprendre la relation.

2) Pour chaque entité filiale, indiquer :

a) le pourcentage de droits de vote dont l’émetteur a la propriété véritable ou 
sur lesquels il exerce une emprise directe ou indirecte;

b) le pourcentage de chaque catégorie de titres subalternes dont l’émetteur a la 
propriété véritable ou sur lesquels il exerce une emprise directe ou indirecte, s’il y a lieu;

c) les lois sous le régime desquelles l’émetteur a été constitué ou prorogé.

3) Pour chaque coentreprise ou société de personnes, fournir l’information suivante :

a) une description des droits de vote assurant le contrôle sur la coentreprise ou 
la société de personnes ainsi que des décisions importantes concernant sa gestion, son 
exploitation et sa prorogation sur lesquels l’émetteur peut exercer un contrôle direct ou 
indirect;

b) pour une coentreprise, sa nature, la ou les conventions qui régissent son 
fonctionnement et, le cas échéant, les lois sous le régime desquelles elle a été constituée ou 
prorogée; 

c) pour une société de personnes, la ou les conventions qui régissent son 
fonctionnement et les lois sous le régime desquelles elle a été constituée.
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4) Si les titres placés au moyen du prospectus sont émis à l’occasion d’une opération 
visée au paragraphe 6 de l’article 32 du Règlement 51-103 sur les obligations permanentes 
des émetteurs émergents en matière de gouvernance et d’information, décrire, au moyen 
d’un graphique ou autrement, les liens avant et après la réalisation de l’opération proposée.

Rubrique 5 Description de l’activité

5.1. Description de l’activité

1) a) Préciser le secteur dans lequel évolue l’émetteur et décrire son activité 
actuelle et ses secteurs opérationnels qui sont des secteurs à présenter au sens des PCGR de 
l’émetteur.

b) Indiquer le nombre de salariés et de consultants que l’émetteur emploie en 
permanence.

c) Indiquer les principaux endroits où l’émetteur exerce son activité.

2) Indiquer la nature et les résultats de toute faillite, mise sous séquestre ou procédure 
semblable engagée contre l’émetteur ou une de ses filiales ou de toute faillite volontaire, 
mise sous séquestre volontaire ou procédure semblable engagée par l’émetteur ou une de 
ses filiales au cours des 3 derniers exercices, ou encore réalisée ou prévue pendant 
l’exercice en cours.

3) Indiquer la nature et les résultats de toute opération visée au paragraphe 6 de 
l’article 32 du Règlement 51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs émergents 
en matière de gouvernance et d’information effectuée par l’émetteur ou l’une de ses filiales 
entreprise au cours des 3 derniers exercices, ou encore réalisée ou prévue pendant 
l’exercice en cours. 

INSTRUCTIONS

Voici des exemples d’aspects de l’activité actuelle de l’émetteur émergent à 
indiquer conformément au sous-paragraphe a du paragraphe 1 de la rubrique 5.1 :

� la méthode courante ou proposée de production des produits ou la 
méthode courante ou proposée de prestation des services; 

� les compétences et les connaissances spécialisées nécessaires et la 
mesure dans laquelle l’émetteur en dispose; 

� les conditions concurrentielles dans les principaux marchés et zones 
géographiques où l’émetteur exerce ses activités et une évaluation de sa position 
concurrentielle;

� l’état ou la situation de tout nouveau produit annoncé; 

� les sources, le prix et la disponibilité des matières premières, des 
composantes ou des produits finis;

� l’existence de noms commerciaux, de listes de diffusion, de droits 
d’auteur, de franchises, de licences, de brevets d’invention, de logiciels, de listes d’abonnés 
et de marques de commerce et leur importance pour l’émetteur et le secteur; 

� la mesure dans laquelle les activités d’un secteur à présenter de 
l’émetteur sont cycliques ou saisonnières;

� tout contrat dont les activités de l’émetteur dépendent en grande 
partie (se reporter aux indications suivant le paragraphe 2 de l’article 36 du Règlement 
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51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs émergents en matière de 
gouvernance et d’information);

� tout changement auquel il est raisonnable de s’attendre en raison de 
la renégociation ou de la résiliation de contrats ou de contrats de sous-traitance et les 
répercussions probables; 

� l’incidence financière et opérationnelle des exigences en matière de 
protection de l’environnement sur les dépenses en immobilisations, le résultat net et la 
position concurrentielle de l’émetteur pendant l’exercice en cours ainsi que leur incidence 
prévue sur les exercices futurs;

� la mesure dans laquelle l’émetteur dépend d’établissements à 
l’étranger;

� les politiques d’investissement et les restrictions en matière de prêts 
et d’investissements.

5.2. Émetteur ayant des projets miniers

Si l’émetteur a un projet minier, présenter l’information prévue au paragraphe 2 de 
la rubrique 17 de l’Annexe 51-103A1 du Règlement 51-103 sur les obligations permanentes 
des émetteurs émergents en matière de gouvernance et d’information. 

5.3. Émetteurs exerçant des activités pétrolières et gazières

1) Si l’émetteur exerce des activités pétrolières et gazières au sens du Règlement 
51-101 sur l’information concernant les activités pétrolières et gazières et que de 
l’information concernant le pétrole et le gaz est importante relativement à l’émetteur 
assujetti, comme il est prévu par ce règlement, présenter cette information conformément à 
l’Annexe 51-101A1 du Règlement 51-101 sur l’information concernant les activités 
pétrolières et gazières, arrêtée, selon le cas :

a) à la date du dernier exercice dont le prospectus contient un état de la 
situation financière audité de l’émetteur;

b) à la fin de la période comptable la plus récente dont le prospectus contient 
l’état de la situation financière audité de l’émetteur et pour la période comptable la plus 
récente dont le prospectus contient l’état du résultat global audité de l’émetteur, s’il est 
impossible de présenter de l’information établie pour un exercice complet conformément au 
sous-paragraphe a;

c) si l’émetteur n’exerçait pas d’activités pétrolières et gazières à la date visée 
au sous-paragraphe a ou b, à une date postérieure à celle à laquelle il a commencé à exercer 
des activités pétrolières et gazières, au sens du Règlement 51-101 sur l’information 
concernant les activités pétrolières et gazières, et antérieure à celle du prospectus 
provisoire.

2) Joindre à l’information fournie en vertu du paragraphe 1 un rapport établi 
conformément à l’Annexe 51-101A2 du Règlement 51-101 sur l’information concernant les 
activités pétrolières et gazières sur les données relatives aux réserves incluses dans cette 
information.

3) Joindre à l’information fournie en vertu du paragraphe 1 un rapport établi 
conformément à l’Annexe 51-101A3 du Règlement 51-101 sur l’information concernant les 
activités pétrolières et gazières qui fait renvoi à cette information.

4) Fournir l’information prévue par la partie 6 du Règlement 51-101 sur l’information 
concernant les activités pétrolières et gazières concernant les changements importants qui 
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se sont produits après l’état de la situation financière pertinent visé au paragraphe 1, si elle 
n’a pas été fournie en réponse à ce paragraphe.

INSTRUCTIONS

Les émetteurs qui exercent des activités pétrolières et gazières doivent se conformer 
au Règlement 51-101 sur l’information concernant les activités pétrolières et gazières et 
classer leurs réserves et leurs ressources suivant la terminologie et les catégories établies 
dans le « manuel COGE » (au sens de ce règlement).

5.4. Produits et services

Décrire chaque produit fabriqué ou distribué ou service fourni par l’émetteur.

INSTRUCTIONS

Selon les autorités en valeurs mobilières, l’information sur les produits et 
services devrait comprendre ce qui suit :

� les principaux marchés;

� les méthodes de distribution;

� les produits des activités ordinaires de chaque catégorie de produits 
ou de services, exprimés en pourcentage des produits des activités ordinaires consolidés, et 
la mesure dans laquelle les produits des activités ordinaires proviennent des ventes ou des 
cessions aux entités reliées; 

� le stade de développement des produits ou des services et, le cas 
échéant, les étapes qu’il faudra franchir pour atteindre le stade de la production 
commerciale, en donnant une estimation des coûts et des délais.

5.5. Recherche et développement

Décrire chacun des produits ou services de l’émetteur qui sont en phase de 
recherche et développement et qui, selon toute attente, devraient constituer une partie 
significative de l’activité de l’émetteur, en précisant notamment :

a) l’étape de la recherche ou du développement;

b) la personne chargée de la recherche ou du développement;

c) l’échéancier et les coûts estimatifs jusqu’au parachèvement;

d) les marchés et les canaux de distribution proposés;

e) les concurrents prévus;

f) l’existence de contrats avec des fournisseurs et des clients d’importance, le 
cas échéant.

5.6. Historique de l’entreprise sur les deux derniers exercices et rapport de gestion

1) Évolution des activités – Décrire le développement général de l’activité de 
l’émetteur, y compris les acquisitions et les cessions, au cours des deux derniers exercices 
dont les états financiers annuels sont inclus dans le prospectus et de toute période 
comptable subséquente jusqu’à la date du prospectus, et aborder les changements et les 
conditions économiques et sectorielles qui ont eu une influence, favorable ou non, sur le 
développement général de l’activité.
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2) Changements prévus – Préciser les changements qui devraient se produire dans 
l’activité de l’émetteur pendant l’exercice en cours.

3) Évaluation de la performance par la direction – Fournir l’évaluation faite par la 
direction de la performance de l’émetteur au cours du dernier exercice dont les états 
financiers sont inclus dans le prospectus par comparaison à l’exercice précédent. Expliquer 
la performance de l’émetteur eu égard aux principaux facteurs ayant eu une influence :

a) au moyen de mesures financières conformes aux PCGR de l’émetteur, 
comme le résultat net, les flux de trésorerie provenant des activités opérationnelles, les 
actifs nets et le résultat par action, analyser la situation financière de l’émetteur, les 
changements dans sa situation financière et sa performance financière au cours du dernier 
exercice par comparaison à l’exercice précédent;

b) aborder les points suivants dans l’analyse :

i) les éléments significatifs du résultat net qui ne sont pas liés aux 
activités poursuivies de l’émetteur et leur incidence sur les activités actuelles ou futures;

ii) les raisons de tout changement significatif survenu d’une période à 
l’autre dans un ou plusieurs postes des états financiers annuels de l’émetteur;

iii) l’incidence des changements de méthodes comptables;

c) inclure une analyse des principales statistiques d’exploitation et mesures que 
la direction et les intervenants du secteur utilisent habituellement pour évaluer la 
performance de l’activité de l’émetteur et d’activités similaires.

4) Situation de trésorerie et sources de financement – Indiquer chacun des éléments 
suivants :

a) les sources de trésorerie internes et externes, y compris les éléments 
suivants :

i) les sources de financement qui seront vraisemblablement à la 
disposition de l’émetteur, notamment le financement par emprunt et par capitaux propres;

ii) les besoins de fonds de roulement et, si le fonds de roulement est ou, 
selon toute attente raisonnable, sera insuffisant, l’incidence de cette insuffisance sur les
activités de l’émetteur ainsi que la façon dont il entend y remédier;

iii) si l’émetteur s’attend raisonnablement à disposer de fonds suffisants 
pour maintenir ses activités et financer ses activités prévues de croissance ou d’expansion;

b) le montant, la nature et l’objectif des engagements importants au titre des 
dépenses en immobilisations, y compris les frais d’exploration et de développement, les 
frais de recherche et de développement ou les paiements contractuels nécessaires pour 
maintenir les terrains ou les conventions en règle et les sources prévues du financement 
nécessaire;

c) les manquements ou retards, existants ou prévus, dans le respect des clauses 
restrictives d’un contrat de prêt ou les paiements exigibles en vertu d’engagements 
contractuels comme les baux et les emprunts et la façon dont l’émetteur compte y remédier 
ou y faire face;

d) les tendances, incertitudes ou évènements connus dont on peut 
raisonnablement penser qu’ils auront une incidence importante sur les aspects financiers 
suivants de l’émetteur :

i) la situation de trésorerie à court terme ou à long terme;
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ii) les produits des activités ordinaires ou le résultat des activités 
poursuivies;

iii) les emprunts, capitaux propres ou autres sources de financement 
disponibles.

5) Faits saillants trimestriels pour les périodes intermédiaires – Fournir l’information 
prévue à la rubrique 39 de l’Annexe 51-103A1 du Règlement 51-103 sur les obligations 
permanentes des émetteurs émergents en matière de gouvernance et d’information pour le 
dernier rapport financier intermédiaire de l’émetteur inclus dans le prospectus en vertu de la 
rubrique 31.

6) Arrangements hors bilan

a) Si l’émetteur a conclu un arrangement hors bilan qui a ou est susceptible 
d’avoir une incidence sur sa performance financière ou sa situation financière, notamment 
sa situation de trésorerie et ses sources de financement, fournir l’information sur les 
arrangements hors bilan prévue à la rubrique 1.8 de l’Annexe 51-102A1, Rapport de 
gestion, du Règlement 51-102 sur les obligations d’information continue, comme si 
l’émetteur était un « grand émetteur non coté » au sens de ce règlement, auquel cette 
annexe s’applique.

b) Pour l’application de la présente rubrique, les arrangements hors bilan 
comprennent les arrangements contractuels qui ne sont pas déclarés sur une base consolidée 
par l’émetteur et en vertu desquels celui-ci a, selon le cas :

i) des obligations en vertu de contrats de garantie;

ii) des droits conservés ou des droits éventuels sur des actifs cédés à une 
entité non consolidée, ou un arrangement analogue qui sert à cette entité de soutien au 
crédit, de concours de trésorerie ou de protection contre les risques de marché pour les 
actifs;

iii) des obligations en vertu de certains dérivés;

iv) des obligations à l’égard d’une entité non consolidée qui fournit à
l’émetteur émergent du financement, du soutien au crédit, un concours de trésorerie ou une 
protection contre les risques de marché ou de crédit ou lui offre des services de location, de 
couverture ou de recherche et développement.

7) Rapport de gestion de l’émetteur inscrit auprès de la SEC – L’émetteur inscrit 
auprès de la SEC satisfait aux dispositions des paragraphes 3 à 6 de la rubrique 5.6 s’il 
fournit un rapport établi conformément à la rubrique 303 du Regulation S-K pris en vertu 
de la Loi de 1934 relativement au dernier rapport financier intermédiaire et aux derniers
états financiers annuels de l’émetteur inclus dans le prospectus.

5.7. Information financière plus récente

L’émetteur qui est tenu d’inclure de l’information financière historique plus récente 
en vertu du paragraphe 1 de la rubrique 31.6 n’est pas tenu de mettre à jour le rapport de 
gestion déjà inclus dans le prospectus conformément à la présente rubrique.

5.8. Information additionnelle

1) Si l’émetteur n’a pas de produits des activités ordinaires significatifs, indiquer dans 
un tableau une ventilation des composantes importantes des frais suivants :

a) les actifs et les dépenses d’exploration et d’évaluation; 
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b) les frais de recherche et de développement passés en charges; 

c) les immobilisations incorporelles liées au développement; 

d) les frais généraux et les frais d’administration;

e) les autres frais importants, passés en charges ou comptabilisés en tant 
qu’actifs, qui ne sont pas prévus aux sous-paragraphes a à d;

2) Si l’activité de l’émetteur porte principalement sur l’exploration et le 
développement dans le secteur minier, l’analyse des actifs et des dépenses d’exploration et 
d’évaluation prévue au paragraphe 1 doit être faite pour chaque terrain.

3) L’information prévue au paragraphe 1 est présentée pour les périodes comptables 
suivantes :

a) les 2 derniers exercices dont les états financiers annuels sont inclus dans le 
prospectus;

b) la dernière période intermédiaire et la période correspondante de l’exercice 
précédent, cumulée depuis le début de l’exercice, dont le rapport financier intermédiaire est 
inclus dans le prospectus, le cas échéant.

4) Le paragraphe 1 ne s’applique pas si l’information visée figure dans les états 
financiers inclus dans le prospectus.

5) L’émetteur qui est en phase d’exploration, de recherche ou de développement établit 
une comparaison des dépenses liées à la rémunération de la haute direction et aux frais 
généraux et aux frais d’administration, qu’elles soient passées en charges ou comptabilisées 
en tant qu’actifs, avec ce qui suit, selon le cas :

a) les actifs et les dépenses d’exploration et d’évaluation, qu’ils soient passés 
en charges ou comptabilisés en tant qu’actifs;

b) les frais de recherche et de développement, qu’ils soient passés en charges 
ou comptabilisés en tant qu’actifs.

5.9. Information additionnelle exigée des émetteurs qui ont des flux de trésorerie 
négatifs

1) L’émetteur qui a enregistré des flux de trésorerie provenant des activités 
opérationnelles négatifs au cours de son dernier exercice pour lequel des états financiers 
sont inclus dans le prospectus doit présenter l’information suivante :

a) la période pendant laquelle les fonds réunis grâce au placement devraient 
financer les activités;

b) une estimation du total des coûts opérationnels nécessaires à la réalisation 
des objectifs commerciaux déclarés de l’émetteur;

c) une estimation des autres dépenses en immobilisations importantes au cours 
de cette période.

2) Pour établir les flux de trésorerie provenant des activités opérationnelles, l’émetteur 
doit inclure les sorties de trésorerie relatives aux dividendes et aux coûts d’emprunt.

5.10. Entreprise mise en équivalence significative

1) L’émetteur qui a une entreprise mise en équivalence significative doit présenter
l’information suivante :
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a) l’information financière résumée ayant trait à cette entreprise, notamment le 
montant total de son actif, de son passif, de ses produits des activités ordinaires et de son 
résultat net;

b) une description de la quote-part de l’émetteur dans cette entreprise et de 
toute émission conditionnelle de titres par celle-ci qui pourrait avoir une incidence 
significative sur la quote-part de l’émetteur dans le résultat net.

2) L’information prévue au paragraphe 1 est présentée pour les périodes comptables 
suivantes :

a) les 2 derniers exercices;

b) la dernière période intermédiaire et la période comparative, cumulée depuis 
le début de l’exercice, présentée dans le rapport financier intermédiaire inclus dans le 
prospectus, le cas échéant.

3) Le paragraphe 1 ne s’applique dans les cas suivants :

a) l’information visée figure dans les états financiers inclus dans le prospectus;

b) l’émetteur présente dans le prospectus les états financiers individuels de 
l’entreprise pour les périodes comptables visées au paragraphe 2.

Rubrique 6 Emploi du produit

6.1. Produit

1) Indiquer le produit net estimatif ou, dans le cas d’un placement à prix ouvert ou 
d’un placement pour compte, le montant minimum, le cas échéant, du produit net que 
l’émetteur ou le porteur vendeur tirera du placement des titres. 

2) Donner des précisions sur toute disposition prise pour la détention en fiducie ou 
l’entiercement d’une partie du produit net, sous réserve de la réalisation de certaines 
conditions. 

3) Si le prospectus vise une opération sur bons de souscription spéciaux ou une 
opération semblable, indiquer le montant que l’émetteur de ces titres a tiré de leur 
placement.

6.2. Fonds disponibles 

Présenter l’information suivante :

a) le montant total des fonds disponibles;

b) la ventilation des fonds, comme suit :

i) une estimation du produit net du placement des titres offerts au 
moyen du prospectus;

ii) une estimation du fonds de roulement consolidé (déficitaire) arrêté à 
la fin du mois précédent le dépôt du prospectus;

iii) le montant total des autres fonds disponibles qui seront utilisés pour 
atteindre les objectifs principaux fixés en vertu de la présente rubrique. 
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6.3. Objectifs principaux – Dispositions générales

1) Donner suffisamment de détails, sous forme de tableau au besoin, sur chaque 
objectif principal auquel l’émetteur affectera, en en indiquant le montant approximatif, les 
fonds disponibles visés à la rubrique 6.2.

2) Si la clôture du placement est subordonnée à un montant minimum du placement, 
préciser l’emploi du produit selon les montants minimum et maximum du placement.

3) Si les conditions suivantes sont réunies, indiquer comment l’émetteur emploiera le 
produit, par rapport à divers seuils potentiels de produit, dans le cas où il réunirait un 
montant inférieur au montant maximum du placement :

a) la clôture du placement n’est pas subordonnée à un montant minimum du 
placement;

b) le placement est effectué pour compte;

c) l’émetteur a des dépenses inévitables à court terme significatives, 
notamment pour les besoins généraux de l’entreprise, ou des engagements de capital ou 
contractuels à court terme significatifs et il se peut qu’il n’ait pas d’autres ressources 
facilement accessibles pour y faire face;

4) S’il est tenu de fournir l’information prévue au paragraphe 3, l’émetteur doit 
analyser, par rapport à chaque seuil, l’incidence de la collecte de la somme en cause, le cas 
échéant, sur sa liquidité, son exploitation, ses ressources en capital et sa solvabilité.

INSTRUCTIONS

Si l’émetteur est tenu de fournir l’information sur l’emploi du produit à différents 
seuils conformément aux paragraphes 3 et 4 de la rubrique 6.3, donner en exemple un seuil 
correspondant à la réception d’une petite partie du placement.

6.4. Objectifs principaux – Emprunt

1) Lorsque plus de 10 % du produit net servira à rembourser tout ou partie d’un 
emprunt contracté au cours des 2 derniers exercices, décrire les objectifs principaux 
auxquels le produit de l’emprunt a été affecté.

2) Si le créancier est initié à l’égard de l’émetteur, a des liens avec lui ou est membre 
du même groupe que lui, indiquer son identité, sa relation avec l’émetteur et l’encours. 

6.5. Objectifs principaux – Acquisition d’actifs

1) Lorsque plus de 10 % du produit net servira à acquérir des actifs, décrire ces actifs.

2) Si ces renseignements sont connus, indiquer le prix payé pour les actifs ou la 
catégorie d’actifs ou qui leur est affecté, y compris les actifs incorporels.

3) Si le vendeur des actifs est initié à l’égard de l’émetteur, a des liens avec lui ou est
membre du même groupe que lui, indiquer son identité, sa relation avec l’émetteur et la 
méthode d’établissement du prix d’achat. 

4) Décrire la nature des droits de l’émetteur sur les actifs qu’il doit acquérir.

5) Si la contrepartie versée pour l’acquisition des actifs se compose en partie de titres 
de l’émetteur, indiquer brièvement leur catégorie, leur nombre, les droits de vote y 
afférents, le cas échéant, et tout autre renseignement pertinent les concernant, y compris le 
détail de toute émission de titres de la même catégorie effectuée au cours des 2 exercices 
précédents.
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6.6. Objectifs principaux – Initiés

Lorsqu’un initié à l’égard de l’émetteur ou une personne qui a des liens avec lui ou 
qui est membre du même groupe que lui doit recevoir plus de 10 % du produit net, indiquer 
son identité, sa relation avec l’émetteur et le montant à recevoir.

6.7. Objectifs principaux – Recherche et développement

Lorsque plus de 10 % du produit net servira à des activités de recherche et de 
développement relatives à des produits ou des services, indiquer les éléments suivants :

a) la phase des programmes de recherche et de développement que cette partie 
du produit permettra de réaliser, selon les prévisions de la direction;

b) les principaux éléments des programmes projetés qui seront financés au 
moyen du produit, y compris une estimation des coûts prévus;

c) le fait que l’émetteur effectue lui-même ses travaux de recherche et de 
développement, les confie à des sous-traitants ou a recours à une combinaison de ces 2 
méthodes; 

d) les étapes supplémentaires qu’il faudra franchir pour atteindre la phase de la 
production commerciale, en donnant une estimation des coûts et des délais.

6.8. Objectifs commerciaux et jalons 

1) Indiquer les objectifs commerciaux que l’émetteur compte atteindre en employant 
les fonds disponibles décrits à la rubrique 6.2.

2) Décrire les principaux événements qui doivent se produire pour que les objectifs 
visés au paragraphe 1 soient atteints et préciser la période au cours de laquelle chaque 
événement est censé se produire, ainsi que les coûts qu’il entraînera. 

6.9. Fonds non affectés qui sont détenus en fiducie ou entiercés

1) Indiquer que les fonds non affectés seront détenus en fiducie, entiercés, investis ou 
versés dans le fonds de roulement de l’émetteur.

2) Donner le détail des dispositions suivantes et indiquer les personnes responsables de 
leur exécution :

a) la supervision des comptes dans lesquels les fonds seront détenus ou 
entiercés ou le placement des fonds non affectés;

b) la politique de placement suivie.

6.10. Autres sources de financement 

Si d’autres fonds d’un montant important doivent être employés avec le produit, en 
indiquer la provenance et le montant.

6.11. Financement au moyen de bons de souscription spéciaux et titres semblables

1) Si le prospectus vise le placement de titres émis à l’exercice de bons de souscription 
spéciaux ou d’autres titres acquis sous le régime d’une dispense de prospectus, décrire les 
objectifs principaux auxquels le produit du placement réalisé sous le régime de la dispense 
a été ou sera affecté.

2) Si les fonds ont été dépensés en tout ou en partie, expliquer de quelle façon. 
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Rubrique 7 Dividendes ou distributions

7.1. Dividendes ou distributions

1) Indiquer le dividende ou la distribution en numéraire déclaré par action pour chaque 
catégorie de titres de l’émetteur au cours des 3 derniers exercices et de l’exercice en cours. 

2) Préciser toute restriction qui pourrait empêcher l’émetteur de verser des dividendes 
ou de faire des distributions. 

3) Présenter la politique de l’émetteur en matière de dividendes ou de distributions; s’il 
a décidé de la modifier, indiquer la modification prévue. 

Rubrique 8 Ratios de couverture par le résultat

8.1. Ratios de couverture par le résultat

1) Dans le cas du placement de titres de créance à échéance de plus d’un an ou 
d’actions privilégiées, donner les ratios de couverture par le résultat suivants, ajustés 
conformément au paragraphe 2 :

a) le ratio de la dernière période de 12 mois comprise dans les états financiers 
annuels de l’émetteur inclus dans le prospectus;

b) si la durée du dernier exercice de l’émetteur est inférieure à 9 mois en raison 
du changement de la date de clôture de l’exercice, le ratio de l’ancien exercice; 

c) le ratio de la période de 12 mois terminée à la clôture de la dernière période 
comptable dont le rapport financier intermédiaire de l’émetteur est inclus dans le 
prospectus.

2) Ajuster les ratios visés au paragraphe 1 pour tenir compte des facteurs suivants :

a) l’émission des titres visés par le prospectus, en fonction du prix auquel ils 
devraient être placés; 

b) dans le cas du placement d’actions privilégiées, les 2 facteurs suivants :

i) l’émission de toutes les actions privilégiées depuis la date de clôture 
des états financiers annuels ou du rapport financier intermédiaire;

ii) le rachat de toutes les actions privilégiées effectué depuis la date de 
clôture des états financiers annuels ou du rapport financier intermédiaire et devant être 
effectué au moyen du produit du placement;

c) l’émission de tout passif financier, au sens des PCGR de l’émetteur, depuis 
la date de clôture des états financiers annuels ou du rapport financier intermédiaire;

d) le remboursement de tout passif financier, au sens des PCGR de l’émetteur, 
depuis la date de clôture des états financiers annuels ou du rapport financier intermédiaire 
et devant être effectué au moyen du produit du placement;

3) Si le ratio de couverture par le résultat est inférieur à un, indiquer dans le prospectus 
la valeur monétaire du numérateur nécessaire pour atteindre un ratio de un.

4) Si le prospectus comprend un compte de résultat pro forma, calculer les ratios de 
couverture par le résultat pro forma pour les périodes comptables du compte de résultat pro 
forma et les présenter dans le prospectus.
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INSTRUCTIONS

1) La couverture par les flux de trésorerie peut être présentée, mais seulement 
comme complément d’information à la couverture par le résultat et seulement si la méthode 
de calcul est décrite intégralement.

2) La couverture par le résultat correspond au quotient du résultat net 
attribuable aux propriétaires de la société mère, soit le numérateur, par le total des coûts 
d’emprunt et des dividendes à payer, soit le dénominateur.

3) Pour le calcul de la couverture par le résultat :

a) le numérateur correspond au résultat net attribuable aux 
propriétaires de la société mère consolidé avant les coûts d’emprunt et les impôts sur le 
résultat;

b) les intérêts créditeurs théoriques provenant du produit du placement 
ne doivent pas être ajoutés au numérateur;

c) dans le cas d’un placement de titres de créance, le dénominateur 
approprié correspond à la somme des coûts d’emprunt, compte tenu de la nouvelle 
émission de titres de créance et de tout remboursement de passif, et des coûts d’emprunt 
capitalisés au cours de la période comptable;

d) dans le cas d’un placement d’actions privilégiées :

i) le dénominateur approprié correspond à la somme des 
dividendes déclarés au cours de la période comptable et des dividendes non déclarés sur 
les actions privilégiées à dividende cumulatif, compte tenu de la nouvelle émission 
d’actions privilégiées, ainsi que des coûts d’emprunt annuels, y compris les coûts 
d’emprunt capitalisés au cours de la période comptable, moins tout passif remboursé;

ii) les dividendes doivent être ramenés à un équivalent avant 
impôt sur le résultat au taux d’imposition effectif de l’émetteur; 

e) dans le cas d’un placement visant à la fois des titres de créance et 
des actions privilégiées, le dénominateur approprié est le même que pour une émission 
d’actions privilégiées, mais il doit aussi tenir compte de l’incidence des titres de créance 
placés.

4) Le dénominateur représente un calcul pro forma des coûts d’emprunt que 
l’émetteur doit payer sur tous les passifs financiers et des dividendes (tant les dividendes 
déclarés que les dividendes non déclarés sur les actions privilégiées à dividende cumulatif) 
qu’il doit verser sur toutes les actions privilégiées en circulation. Le dénominateur est 
ajusté pour tenir compte des facteurs suivants :

a) l’émission de tout passif financier et, le cas échéant, l’émission de 
toute action privilégiée depuis la date de clôture des états financiers annuels ou du rapport 
financier intermédiaire;

b) l’émission des titres visés par le prospectus, selon une estimation 
raisonnable du prix auquel ils seront placés;

c) le remboursement de tout passif financier depuis la date des états 
financiers annuels ou du rapport financier intermédiaire, de tout passif financier à 
rembourser grâce au produit du placement et, dans le cas de l’émission d’actions 
privilégiées, de l’ensemble des actions privilégiées rachetées depuis la date des états 
financiers annuels ou du rapport financier intermédiaire et de toutes les actions 
privilégiées à racheter grâce au produit du placement;
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5) Dans le cas de titres de créance, la présentation de la couverture par le 
résultat comprend une mention semblable à la suivante, en donnant l’information entre 
crochets et en remplaçant les puces par l’information appropriée :

« Les coûts d’emprunt que [nom de l’émetteur] devait payer pour la période 
de 12 mois terminée le • s’élevaient à • $, compte tenu de l’émission [des titres de créance 
visés par le prospectus]. Le résultat net de [nom de l’émetteur] attribuable aux 
propriétaires de la société mère avant les coûts d’emprunt et les impôts sur le résultat pour 
la période de 12 mois terminée le • s’élevait à • $, soit • fois le total des coûts d’emprunt. ».

6) Dans le cas d’actions privilégiées, la présentation de la couverture par le 
résultat comprend une mention semblable à la suivante, en donnant l’information entre 
crochets et en remplaçant les puces par l’information appropriée :

« Les dividendes que [nom de l’émetteur] devait payer sur ses actions 
privilégiées pour la période de 12 mois terminée le •, ramenés à un équivalent avant impôts 
sur le résultat au taux d’imposition effectif de • %, s’élevaient à • $, compte tenu de 
l’émission [des actions privilégiées visées par le prospectus]. Les coûts d’emprunt que 
[nom de l’émetteur] devait payer pour cette période s’élevaient à • $. Le résultat net de 
[nom de l’émetteur] attribuable aux propriétaires de la société mère avant les coûts 
d’emprunt et les impôts sur le résultat pour la période de 12 mois terminée le • s’élevait à •
$, soit • fois le total des dividendes et des coûts d’emprunt. ».

7) D’autres calculs de la couverture par le résultat peuvent être inclus comme 
complément d’information aux calculs prévus, à condition que l’on n’y accorde pas 
davantage d’importance qu’à ces derniers et que l’on en décrive la méthode de calcul.

Rubrique 9 Description des titres faisant l’objet du placement

9.1. Titres de capitaux propres

Dans le cas d’un placement de titres de capitaux propres, fournir la description ou la 
désignation de la catégorie des titres et en décrire les principales caractéristiques, 
notamment :

a) le droit au dividende;

b) le droit de vote;

c) les droits en cas de liquidation;

d) le droit préférentiel de souscription;

e) le droit de conversion ou d’échange;

f) les conditions de rachat, d’encaissement par anticipation, d’achat en vue de 
l’annulation ou de remise des titres de créance;

g) les conditions relatives au fonds d’amortissement ou d’achat;

h) les dispositions autorisant ou limitant l’émission de titres supplémentaires et 
toute autre restriction importante;

i) les obligations des porteurs de faire un apport de capital supplémentaire.

9.2. Titres de créance

Dans le cas d’un placement de titres de créance, décrire les principales 
caractéristiques des titres et, le cas échéant, de la sûreté consentie, notamment :
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a) le taux d’intérêt, l’échéance et la prime, le cas échéant;

b) le droit de conversion ou d’échange;

c) les conditions de rachat, d’encaissement par anticipation, d’achat en vue de 
l’annulation ou de remise des titres;

d) les dispositions relatives au fonds d’amortissement ou d’achat;

e) la nature et le rang de toute sûreté, en indiquant les principaux biens grevés;

f) les dispositions autorisant ou limitant l’émission de titres supplémentaires, le 
recours à des emprunts additionnels et toute autre clause restrictive importante, notamment 
les restrictions quant au paiement de dividendes et à la constitution d’une sûreté sur l’actif 
de l’émetteur ou de ses filiales, ainsi que les conditions de libération ou de substitution 
d’actifs grevés;

g) le nom du fiduciaire en vertu de tout acte relatif aux titres et la nature de 
toute relation importante entre lui ou les membres de son groupe et l’émetteur ou les 
membres de son groupe; 

h) toute entente financière entre l’émetteur et 1 membre de son groupe ou entre 
les membres de son groupe qui pourrait avoir une incidence sur la sûreté consentie.

9.3. Dérivés

Dans le cas d’un placement de dérivés, décrire leurs principales caractéristiques en 
détail. Donner notamment les renseignements suivants :

a) le calcul de la valeur ou de l’obligation de paiement;

b) le prix d’exercice;

c) les règlements qui résultent de l’exercice des dérivés;

d) l’élément sous-jacent;

e) le rôle de l’expert en calcul;

f) le rôle du garant, le cas échéant;

g) les facteurs de risque.

9.4. Bons de souscription spéciaux et titres semblables

Si le prospectus vise le placement de titres émis lors de l’exercice de bons de 
souscription spéciaux ou d’autres titres acquis sous le régime d’une dispense de prospectus, 
inclure la mention suivante pour indiquer que les porteurs disposent d’un droit contractuel 
de résolution :

« L’émetteur a donné à tout porteur d’un bon de souscription spécial acquis sous le 
régime d’une dispense de prospectus un droit contractuel de résolution. Ce droit prévoit que 
le porteur d’un bon de souscription spécial qui souscrit un autre titre de l’émetteur lors de 
l’exercice du bon conformément au prospectus a, lorsqu’il peut se prévaloir des droits 
prévus par la législation en valeurs mobilières d’un territoire du fait que le prospectus ou 
ses modifications contiennent de l’information fausse ou trompeuse, les droits suivants :

a) le droit de résoudre non seulement l’exercice du bon, mais également le 
placement privé en vertu duquel il l’a acquis; 

. . 13 septembre 2012 - Vol. 9, n° 37 417

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



29

b) le droit d’obtenir le remboursement intégral de la contrepartie versée au 
placeur ou à l’émetteur, selon le cas;

c) des droits de résolution et de remboursement intégral comme s’il était 
l’acquéreur initial du bon, dans le cas où il est le cessionnaire autorisé des droits de 
l’acquéreur initial. ».

INSTRUCTIONS

Si le prospectus vise le placement de titres émis lors de l’exercice de titres 
qui ne sont pas des bons de souscription spéciaux, remplacer les expressions « bon de 
souscription spécial » par le type de titre en question.

9.5. Titres subalternes

1) Si l’émetteur a en circulation ou se propose de placer au moyen du prospectus des 
titres subalternes, des titres visés ou des titres permettant d’obtenir, directement ou 
indirectement, par voie de conversion, d’exercice ou d’échange, des titres subalternes ou 
des titres visés, donner une description détaillée des éléments suivants :

a) les droits de vote rattachés aux titres subalternes visés par le placement ou 
qui résulteront du placement, soit directement, soit par voie de conversion, d’exercice ou 
d’échange, et, le cas échéant, aux titres de toute catégorie de titres de l’émetteur dont le 
nombre est identique ou supérieur, par titre, à celui des droits de vote rattachés aux titres 
subalternes;

b) les dispositions importantes du droit des sociétés et des valeurs mobilières 
qui ne s’appliquent pas aux porteurs des titres subalternes visés par le placement ou qui 
résulteront du placement, soit directement, soit par voie de conversion, d’exercice ou 
d’échange, mais s’appliquent aux porteurs d’une autre catégorie de titres de capitaux 
propres, en indiquant la portée des droits conférés aux porteurs des titres subalternes par les 
actes constitutifs ou autrement pour leur protection;

c) les droits dont les porteurs des titres subalternes visés par le placement ou 
qui résulteront du placement, soit directement, soit par voie de conversion, d’exercice ou 
d’échange, jouissent en vertu du droit des sociétés, des actes constitutifs ou autrement, 
d’assister, en personne ou par procuration, aux assemblées des porteurs des titres de 
capitaux propres de l’émetteur et de s’y exprimer de la même façon que ceux-ci. 

d) la façon dont l’émetteur s’est acquitté des obligations prévues à la partie 12 
du règlement ou les motifs pour lesquels il en a été dispensé.

2) Si les porteurs de titres subalternes ne jouissent pas de tous les droits visés au 
paragraphe 1, la description doit préciser en caractères gras les droits qu’ils n’ont pas.

3) S’il faut fournir la description visée au paragraphe 1, indiquer le pourcentage de 
l’ensemble des droits de vote rattachés aux titres de l’émetteur que les titres subalternes 
représenteront après l’émission des titres offerts.

9.6. Autres titres

Si des titres faisant l’objet du placement ne sont ni des titres de capitaux propres, ni 
des titres de créance, ni des dérivés, décrire leurs principales caractéristiques en détail. 

9.7. Modification des modalités

1) Exposer les conditions de modification des droits rattachés aux titres faisant l’objet 
du placement.
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2) S’il est possible de modifier les droits des porteurs par dérogation aux modalités des 
titres ou aux dispositions de la loi applicable à ceux-ci, donner des explications sommaires. 

9.8. Notations et notes

1) Si l’émetteur a reçu, à sa demande, une notation, ou s’il sait qu’il a reçu tout autre 
type de note, y compris une note de stabilité ou une note provisoire, d’une ou plusieurs 
agences de notation pour des titres qui sont ou seront en circulation, et que ces notations ou 
notes sont encore en vigueur, fournir l’information suivante :

a) chaque notation ou note;

b) le nom de chaque agence de notation ayant établi les notations ou notes 
visées au paragraphe a;

c) une définition ou une description de la catégorie dans laquelle chaque 
agence de notation a classé les titres et le rang relatif de chaque notation ou note dans son 
système de classification général;

d) un exposé des éléments de notation et, le cas échéant, des caractéristiques 
des titres qui ne sont pas prises en compte dans la notation ou la note;

e) tout facteur relatif aux titres qui, selon les agences de notation, pose des 
risques inhabituels;

f) une déclaration selon laquelle une notation ou une note de stabilité ne vaut 
pas recommandation d’achat, de vente ni de maintien des positions et que l’agence de 
notation qui l’a donnée peut la réviser ou la retirer en tout temps;

g) toute annonce faite par une agence de notation, ou devant l’être à la 
connaissance de l’émetteur, selon laquelle elle examine ou entend réviser ou retirer une 
notation déjà attribuée qui doit être communiquée conformément à la présente rubrique.

2) Si des sommes ont été versées à une agence de notation ayant donné une notation ou 
une note visée au paragraphe 1 ou le seront vraisemblablement, l’indiquer et préciser si des 
sommes ont été versées pour tout autre service fourni à l’émetteur par l’agence au cours des 
2 dernières années.

INSTRUCTIONS

1) Il se peut que l’agence de notation n’ait pas tenu compte de certains 
facteurs relatifs à un titre pour donner une notation ou une note. S’agissant par exemple 
d’instruments dérivés réglés en numéraire, d’autres facteurs que la solvabilité de 
l’émetteur, comme la continuité de l’élément sous-jacent ou la volatilité du cours, de la 
valeur ou du niveau de celui-ci, peuvent ressortir de l’analyse à l’appui de la notation ou 
de la note. Plutôt que d’en tenir compte pour établir la notation ou la note en tant que telle, 
une agence de notation peut décrire ces facteurs au moyen d’un symbole ou d’une autre 
annotation l’accompagnant. Ces facteurs doivent être expliqués en réponse à la présente 
rubrique.

2) Il n’est pas obligatoire, en vertu de la présente rubrique, d’indiquer une 
note provisoire reçue avant le dernier exercice.

9.9. Autres caractéristiques

1) Si les droits rattachés aux titres faisant l’objet du placement sont limités de façon 
importante par les droits d’une autre catégorie de titres ou si une autre catégorie de titres 
occupe un rang égal ou supérieur à celui des titres faisant l’objet du placement, donner de 
l’information sur les autres titres qui permette aux investisseurs de comprendre les droits 
rattachés aux titres faisant l’objet du placement.
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2) S’il y a lieu, décrire la méthode de sélection des titres de la catégorie des titres 
faisant l’objet du placement qui peuvent être partiellement rachetés.

INSTRUCTIONS

La présente rubrique n’exige qu’un bref résumé des modalités importantes du point 
de vue de l’investisseur. Il n’est pas nécessaire d’énoncer en détail les caractéristiques des 
titres faisant l’objet du placement ni d’aucune autre catégorie de titres, mais on peut les 
présenter dans une annexe du prospectus. 

Rubrique 10 Structure du capital consolidé, titres en circulation et titres après 
dilution

10.1. Structure du capital consolidé 

Décrire tout changement important dans le capital-actions et les capitaux d’emprunt 
consolidés de l’émetteur, et ses répercussions sur ceux-ci, depuis la date des derniers états 
financiers de l’émetteur inclus dans le prospectus, notamment les changements importants 
découlant de l’émission des titres visés par le prospectus.

10.2. Titres en circulation et titres après dilution

1) Indiquer dans un tableau la désignation et le nombre de titres ou le montant en 
capital des éléments suivants :

a) chaque catégorie et série de titres comportant droit de vote de l’émetteur ou
de ses titres de capitaux propres qui sont en circulation; 

b) chaque catégorie et série de ses titres qui sont en circulation, si ces titres 
permettent d’obtenir, par voie de conversion, d’exercice ou d’échange, des titres 
comportant droit de vote ou des titres de capitaux propres émis par lui; 

c) sous réserve du paragraphe 2, chaque catégorie et série de ses titres 
comportant droit de vote ou de ses titres de capitaux propres qui peuvent être émis par voie 
de conversion, d’exercice ou d’échange de ses titres en circulation. 

2) Si le nombre exact ou le montant en capital des titres comportant droit de vote ou 
des titres de capitaux propres qui peuvent être émis par voie de conversion, d’exercice ou 
d’échange de ses titres en circulation n’est pas déterminable, l’émetteur doit indiquer le 
nombre de titres maximal ou le montant en capital maximal de chaque catégorie et série de 
ses titres comportant droit de vote ou de ses titres de capitaux propres qui peuvent être émis 
par voie de conversion, d’exercice ou d’échange de ses titres en circulation et, s’il n’est pas 
possible de fixer ce nombre maximal ou ce montant en capital maximal, l’émetteur doit 
décrire les caractéristiques de l’échange ou de la conversion et la façon dont le nombre ou 
le montant en capital des titres comportant droit de vote ou des titres de capitaux propres 
sera fixé. 

3) Décrire les modalités importantes des titres à indiquer en vertu des paragraphes 1 
et 2, comme les droits de vote spéciaux, les droits de priorité en cas de versement de 
dividendes, les droits d’encaissement par anticipation ou de rachat, les droits de conversion, 
les prix d’exercice des options et des bons de souscription et les dates d’échéance.

4) L’information visée aux paragraphes 1 et 2 doit remplir les conditions suivantes :

a) elle est arrêtée à la date la plus proche possible;

b) elle est établie comme si le placement minimum et le placement maximum 
du placement, selon le cas, avaient été réalisés.
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Rubrique 11 Options d’achat de titres

11.1. Options d’achat de titres

1) Dans le cas de l’émetteur qui n’est émetteur assujetti dans aucun territoire au 
moment du dépôt du prospectus, présenter sous forme de tableau l’information, arrêtée au 
plus tôt 30 jours avant la date du prospectus, sur les options d’achat de titres de l’émetteur 
ou d’une filiale de l’émetteur qui sont détenues par les personnes suivantes ou le seront à la 
clôture du placement :

a) l’ensemble des membres de la haute direction actuels et antérieurs de 
l’émetteur et l’ensemble des administrateurs actuels et antérieurs de l’émetteur qui ne sont 
pas membres de la haute direction, en indiquant le nombre total de membres de la haute 
direction et le nombre total d’administrateurs visés; 

b) l’ensemble des membres de la haute direction actuels et antérieurs de toutes 
les filiales de l’émetteur et l’ensemble des administrateurs actuels et antérieurs de ces 
filiales qui ne sont pas membres de la haute direction, à l’exclusion des personnes visées au 
paragraphe a, en indiquant le nombre total de membres de la haute direction et le nombre 
total d’administrateurs visés;

c) l’ensemble des autres salariés actuels et antérieurs de l’émetteur;

d) l’ensemble des autres salariés actuels et antérieurs des filiales de l’émetteur;

e) l’ensemble des experts-conseils de l’émetteur;

f) toute autre personne, à l’exclusion du ou des placeurs, en la nommant.

2) Décrire tout changement important dans l’information à présenter dans le 
prospectus en vertu du paragraphe 1 à la date du prospectus. 

INSTRUCTIONS

1) Décrire les options, les bons de souscription ou les autres titres similaires 
en indiquant les modalités importantes de chaque catégorie ou type d’option, notamment :

a) la désignation et le nombre de titres qui font l’objet d’une option;

b) le prix d’achat des titres qui font l’objet d’une option ou la formule 
qui servira à le déterminer, et la date d’expiration des options;

c) la valeur marchande des titres qui font l’objet d’une option à la date
de l’octroi, si l’on peut raisonnablement l’établir;

d) la valeur marchande des titres qui font l’objet d’une option à la date 
déterminée, si l’on peut raisonnablement l’établir;

e) concernant les options visées au sous-paragraphe f du paragraphe 1,
les détails de l’octroi, y compris la contrepartie versée.

2) Pour l’application du sous-paragraphe f du paragraphe 1, fournir 
l’information exigée pour toutes les options, à l’exception des bons de souscription et des 
bons de souscription spéciaux.
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Rubrique 12 Titres entiercés

12.1. Titres entiercés

1) Fournir dans un tableau semblable à celui qui suit l’information suivante, arrêtée à
une date tombant au plus tôt 30 jours avant la date du prospectus, sur les titres comportant 
droit de vote et les titre de capitaux propres de l’émetteur, notamment les titres permettant 
d’obtenir des titres comportant droit de vote ou des titres de capitaux propres par voie de 
conversion, d’exercice ou d’échange :

a) le nom et la municipalité de résidence de chaque porteur dont les titres sont 
entiercés;

b) le type et le nombre de chaque titre en circulation;

c) le type et le nombre de chaque titre en circulation qui est entiercé, mis en 
commun ou assujetti à une convention de dépôt, à une entente ou à un arrangement 
similaire et le pourcentage que ce nombre représente sur le nombre total de titres en 
circulation;

d) le type et le nombre de chaque titre en circulation dont il raisonnable de 
s’attendre à ce qu’il soit entiercé, mis en commun ou assujetti à une convention de dépôt, à 
une entente ou à un arrangement similaire après le placement minimum et maximum, et le 
pourcentage que ce nombre représenterait sur le nombre total de titres en circulation;

Nom et 
municipalité de 
résidence du 
porteur

Type de titre Nombre de 
titres en 
circulation à la 
date
la plus récente 
possible

Nombre et 
pourcentage de 
titres entiercés, 
mis en commun, 
assujettis à une 
convention de 
dépôt etc. avant 
le placement

Nombre et 
pourcentage de 
titres entiercés, 
mis en commun, 
assujettis à une 
convention de 
dépôt etc. après 
le placement 
(min./max.)

2) Indiquer la date à laquelle l’information figurant dans le tableau a été arrêtée.

3) Dans des notes au tableau, décrire les modalités importantes de toute convention 
d’entiercement, de dépôt ou de mise en commun ou de toute convention similaire, y 
compris le nom de tout syndic de faillite ou agent d’entiercement ainsi que les modalités et 
les dates de remise.

4) Décrire tout changement important de l’information à présenter dans le prospectus 
en vertu du paragraphe 1 à la date du prospectus.

INSTRUCTIONS

Pour l’application de la présente rubrique, il n’est pas obligatoire 
d’indiquer les titres assujettis à une restriction contractuelle à la libre cession qui ont été 
donnés en garantie de prêts.

Rubrique 13 Ventes ou placements antérieurs

13.1. Ventes ou placements antérieurs

Donner l’information suivante sur chaque catégorie ou série de titres de l’émetteur 
placés au moyen du prospectus et de titres convertibles en chacune des catégories ou séries 
ou échangeables contre elles, pour la période de 12 mois précédant la date du prospectus :
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a) le prix auquel les titres ont été ou doivent être émis par l’émetteur ou vendus 
par le porteur vendeur;

b) le nombre de titres émis ou vendus à ce prix;

c) la date d’émission ou de vente.

13.2. Cours et volume des opérations

1) Fournir l’information suivante sur chaque catégorie de titres de l’émetteur qui se 
négocie sur un marché organisé ou qui est inscrite à la cote d’un marché organisé :

a) le marché où est habituellement négocié ou inscrit le plus gros volume de 
titres;

b) l’information suivante pour le dernier exercice :

i) les fourchettes des cours;

ii) le volume sur ce marché.

2) Si les titres ne sont pas négociés sur un marché organisé, le mentionner et indiquer 
de quelle façon ils sont négociés.

3) Fournir l’information visée au paragraphe 1 annuellement pour chaque exercice.

Rubrique 14 Porteurs principaux et porteurs vendeurs 

14.1. Porteurs principaux et porteurs vendeurs

1) Donner l’information suivante sur chaque porteur principal de l’émetteur et, si des 
titres sont placés pour le compte de porteurs, sur chaque porteur vendeur :

a) le nom;

b) le nombre ou la valeur des titres de la catégorie de titres faisant l’objet du 
placement dont il est propriétaire ou sur lesquels il exerce une emprise;

c) le nombre ou la valeur des titres de la catégorie de titres placés pour le 
compte du porteur;

d) le nombre ou la valeur des titres de toute catégorie de titres de l’émetteur 
dont il sera propriétaire ou sur lesquels il exercera une emprise après le placement et le 
pourcentage de l’ensemble des titres en circulation que ce nombre ou cette valeur 
représente;

e) si les porteurs des titres visés au sous-paragraphe b, c ou d ont à la fois les 
qualités de porteurs inscrits et de propriétaires véritables, ou seulement une de ces qualités.

2) Si les titres sont placés à l’occasion d’une opération visée au paragraphe 6 de 
l’article 32 du Règlement 51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs émergents 
en matière de gouvernance et d’information, indiquer, s’il est connu, le pourcentage de 
titres qui sera détenu par chaque personne visée au sous-paragraphe a du paragraphe 1 qui 
sera issue de l’opération.

3) Si les titres sont placés pour le compte d’un porteur et ont été achetés par le porteur 
vendeur dans les 2 années précédant la date du prospectus, indiquer la date d’acquisition 
des titres et, si les titres ont été acquis dans les 12 mois précédant la date du prospectus, le 
prix total payé par le porteur et le prix moyen par titre.
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4) Si, à la connaissance de l’émetteur ou du placeur des titres qui font l’objet du 
placement, plus de 10 % d’une catégorie de titres comportant droit de vote de l’émetteur 
font l’objet d’une convention de vote ou d’une convention de même nature, indiquer, dans 
la mesure où ils sont connus :

a) la désignation des titres;

b) le nombre des titres et la durée de la convention;

c) les nom et adresse des fiduciaires ayant droit de vote;

d) une brève description de leurs droits de vote et autres pouvoirs accordés par 
la convention.

5) Si, à la connaissance de l’émetteur ou du placeur des titres qui font l’objet du 
placement, un porteur principal ou un porteur vendeur a des liens avec une autre personne 
nommée en tant que porteur principal ou est membre du même groupe qu’elle, indiquer, 
dans la mesure où ils sont connus, les faits importants concernant la relation, y compris 
toute influence exercée sur l’émetteur, outre la détention de titres comportant droit de vote.

6) En plus de l’information qui précède, indiquer, dans une note accompagnant le 
tableau, les calculs exigés après dilution.

7) Décrire tout changement important dans l’information à fournir dans le prospectus 
en vertu du paragraphe 1 à la date du prospectus.

8) Si une société par actions, une société de personnes, une fiducie ou une entité non 
constituée en personne morale est porteur principal de l’émetteur, indiquer, dans la mesure 
où ils sont connus, le nom de chaque personne qui, parce qu’elle a la propriété des titres de 
la société par actions, de la fiducie ou de l’entité non constituée en personne morale, ou 
qu’elle exerce une emprise sur ceux-ci ou qu’elle est membre de la société de personnes, est 
porteur principal de l’entité.

Rubrique 15 Administrateurs et membres de la haute direction

15.1. Nom, poste et titres détenus 

1) Fournir l’information sur les administrateurs et membres de la haute direction de 
l’émetteur prévue à la rubrique 30 de l’Annexe 51-103A1 du Règlement 51-103 sur les 
obligations permanentes des émetteurs émergents en matière de gouvernance et 
d’information à la date du prospectus.

2) Indiquer clairement si de l’information semblable à celle qui doit être fournie 
conformément au paragraphe 1 est présentée sur un administrateur ou un membre de la 
haute direction qui n’agit pas à ce titre à la date du prospectus, et expliquer pourquoi 
l’émetteur estime que cet administrateur ou ce membre de la haute direction est responsable 
aux termes du prospectus.

15.2. Conflits d’intérêts

Fournir l’information sur tout conflit d’intérêts réel ou potentiel important entre 
l’émetteur ou une de ses filiales et un administrateur ou dirigeant de l’émetteur ou d’une de 
ses filiales.

15.3. Membres de la direction 

Outre l’information prévue au paragraphe 1 de la rubrique 15.1, l’émetteur doit, s’il 
ne l’a pas encore fait, fournir les renseignements suivants sur chaque administrateur, 
dirigeant, salarié et entrepreneur dont les compétences sont indispensables à l’émetteur et à 
ses filiales et filiales projetées pour la réalisation de ses objectifs commerciaux déclarés :

. . 13 septembre 2012 - Vol. 9, n° 37 424

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



36

a) le nom, l’âge, le poste et les fonctions, ainsi que la formation pertinente; 

b) la durée du travail (temps plein ou temps partiel) et le temps consacré à 
l’émetteur;

c) la relation avec l’émetteur (salarié ou entrepreneur indépendant);

d) les principaux emplois occupés au cours des 5 années précédant la date du 
prospectus, en indiquant pour chaque employeur :

i) son nom et son activité principale;

ii) s’il faisait partie du même groupe que l’émetteur;

iii) les postes occupés par la personne;

iv) si, à la connaissance de la personne, il est toujours en activité;

e) l’expérience dans le secteur d’activité de l’émetteur;

f) toute convention de non-concurrence ou de confidentialité qui le lie à 
l’émetteur.

Rubrique 16 Rémunération des administrateurs et des membres de la haute direction

16.1. Obligation d’information

Inclure dans le prospectus l’information prévue aux rubriques suivantes de la 
partie 5 de l’Annexe 51-103A4 du Règlement 51-103 sur les obligations permanentes des 
émetteurs émergents en matière de gouvernance et d’information et signaler toute intention 
d’apporter des changements importants à la rémunération :

a) la rubrique 15;

b) la rubrique 16;

c) la rubrique 17;

d) la rubrique 18.

Rubrique 17 Opérations avec une entité apparentée et prêts

17.1. Opérations avec une entité apparentée et prêts

Fournir l’information prévue à la rubrique 31 de l’Annexe 51-103A1 du Règlement 
51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs émergents en matière de gouvernance 
et d’information, modifiée pour inclure de l’information arrêtée à la date du prospectus.

17.2. Autres opérations avec une entité apparentée

Fournir de l’information sur les 2 derniers exercices et périodes intermédiaires dont 
les états financiers sont inclus dans le prospectus, conformément à la rubrique 32 de 
l’Annexe 51-103A1 du Règlement 51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs 
émergents en matière de gouvernance et d’information, comme si les renvois à la partie 4 et 
à la rubrique 31 de cette annexe étaient des renvois aux rubriques 15 et 17.1 de la présente 
annexe.
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Rubrique 18 Comité d’audit et gouvernance

18.1. Comité d’audit et gouvernance

Le cas échéant, inclure dans le prospectus l’information applicable prévue à la partie
7 de l’Annexe 51-103A1 du Règlement 51-103 sur les obligations permanentes des 
émetteurs émergents en matière de gouvernance et d’information.

Rubrique 19 Mode de placement

19.1. Nom des placeurs

1) Si les titres sont placés par un placeur, indiquer son nom et décrire brièvement la 
nature de son obligation de prendre livraison des titres et de les régler.

2) Indiquer la date à laquelle le placeur est tenu d’acheter les titres. 

19.2. Conditions à l’exécution des obligations du preneur ferme

Lorsque les titres sont placés par un preneur ferme qui s’engage à souscrire ou à 
acquérir la totalité de l’émission à un prix déterminé et que ses obligations sont 
subordonnées à des conditions, inclure les éléments suivants :

a) une mention semblable à la suivante pour l’essentiel, en donnant 
l’information entre crochets et en apportant les modifications nécessaires pour rendre 
compte des modalités du placement :

« En vertu d’une convention intervenue le [date de la convention] entre 
[nom de l’émetteur ou du porteur vendeur] et [nom de chaque preneur ferme], à titre de 
preneur[s] ferme[s], [nom de l’émetteur ou du porteur vendeur] a convenu d’émettre, et 
le[s] preneur[s] ferme[s] a[ont] convenu de souscrire ou d’acquérir le [date de clôture], au 
prix de [prix d’offre], les titres, payables en numéraire à [nom de l’émetteur ou du porteur 
vendeur] à la livraison. Le[s] preneur[s] ferme[s] a[ont] la faculté de résilier cette 
convention à son[leur] gré sur le fondement de son[leur] appréciation de la conjoncture des 
marchés des capitaux; la convention peut également être résolue par la réalisation de 
certaines conditions. Toutefois, le[s] preneur[s] ferme[s] est[sont] tenu[s] de prendre 
livraison de la totalité des titres et de les régler s’il[s] en souscrit[souscrivent] une partie. ».

b) une description de toute autre condition, ainsi que toute information connue 
relative à sa réalisation.

19.3. Placement pour compte

Décrire brièvement le mode de placement des titres s’il diffère de celui visé à la 
rubrique 19.2.

19.4. Montant minimum à réunir

Dans le cas d’un placement pour compte au cours duquel il faut réunir un montant 
minimum de fonds :

a) indiquer le minimum de fonds à réunir;

b) mentionner que l’émetteur doit désigner un courtier inscrit autorisé à 
effectuer le placement, une institution financière canadienne, un avocat qui est en exercice 
et membre en règle du barreau d’un territoire où les titres sont placés, ou un notaire au 
Québec, pour détenir en fiducie le produit des souscriptions jusqu’à ce que le minimum de 
fonds visé au paragraphe a soit réuni;
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c) préciser que, si le montant minimum n’est pas réuni au cours du placement,
le fiduciaire doit remettre les fonds aux souscripteurs sans déduction. 

19.5. Détermination du prix

Présenter la méthode de détermination du prix d’offre et, le cas échéant, expliquer la 
méthode d’établissement des estimations fournies.

19.6. Stabilisation

Si l’émetteur, un porteur vendeur ou un placeur sait ou a des raisons de croire 
qu’une surallocation est prévue ou que l’on pourrait effectuer une opération visant à 
stabiliser le cours des titres pour en faciliter le placement, indiquer la nature de ces 
opérations, y compris la valeur de la position de surallocation, et expliquer l’incidence 
qu’elles sont susceptibles d’avoir sur le cours des titres. 

19.7. Approbations

Dans le cas où le produit du placement doit servir à financer l’essentiel d’un projet 
important qui diffère de façon importante de l’activité ou de l’exploitation de l’émetteur et 
où celui-ci n’a pas obtenu tous les permis, inscriptions et approbations importants 
nécessaires à l’emploi principal déclaré du produit, indiquer ce qui suit :

a) l’émetteur désignera un courtier inscrit autorisé à faire le placement, une 
institution financière canadienne, un avocat qui est en exercice et membre en règle du 
barreau d’un territoire où les titres sont placés, ou un notaire au Québec, pour détenir en 
fiducie le produit des souscriptions jusqu’à ce qu’il ait obtenu tous les permis, inscriptions 
et approbations importants nécessaires à l’emploi principal déclaré du produit;

b) si tous les permis, inscriptions et approbations importants nécessaires au 
projet important n’ont pas été obtenus dans un délai de 90 jours à compter de la date du visa 
du prospectus définitif, le fiduciaire remettra les fonds aux souscripteurs ou aux acquéreurs.

19.8. Placements à prix réduit 

Indiquer, le cas échéant, que le placeur peut réduire le prix d’offre après avoir 
entrepris des démarches raisonnables pour placer la totalité des titres au prix initial indiqué 
dans le prospectus conformément à la procédure prévue par le règlement et que sa 
rémunération sera réduite de la différence en moins entre le prix global payé par les 
souscripteurs ou les acquéreurs et le produit brut du placement qu’il a versé à l’émetteur ou 
au porteur vendeur.

19.9. Demande d’inscription à la cote

Lorsqu’une demande d’inscription à la cote ou de cotation des titres faisant l’objet 
du placement a été faite, inclure une mention semblable à la suivante pour l’essentiel, en 
donnant l’information entre crochets :

« L’émetteur a demandé [l’inscription/la cotation] des titres visés par le présent 
prospectus [à la cote de la/sur le/sur la] [nom de la bourse/du marché]. [L’inscription/la 
cotation] sera subordonnée à l’obligation, pour l’émetteur, de remplir toutes les conditions 
d’inscription de [nom de la bourse/du marché]. ».

19.10. Approbation conditionnelle de l’inscription à la cote

Lorsqu’une demande d’inscription à la cote ou de cotation des titres faisant l’objet 
du placement a été approuvée sous condition, inclure une mention semblable à la suivante 
pour l’essentiel, en donnant l’information entre crochets :
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« [Nom de la bourse/du marché] a approuvé sous condition [l’inscription à la cote/la 
cotation de ces titres]. [L’inscription à la cote/la cotation] est subordonnée à l’obligation, 
pour [nom de l’émetteur], de remplir toutes les conditions de [nom de la bourse/du marché] 
au plus tard le [date], [y compris le placement de ces titres auprès d’un nombre minimum 
de porteurs]. ».

19.11. Avis de l’émetteur émergent au stade du premier appel public à l’épargne et de 
l’émetteur émergent 

Inclure une mention semblable à la suivante pour l’essentiel, en donnant 
l’information entre crochets :

« L’émetteur [est/sera] un émetteur émergent assujetti au régime de gouvernance et 
d’information prévu par le Règlement 51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs 
émergents en matière de gouvernance et d’information. Par conséquent, il [n’est/ne sera] 
pas tenu de fournir certains éléments d’information applicables aux émetteurs qui ne sont 
pas émetteurs émergents, comme les rapports de gestion pour les périodes intermédiaires.
Par ailleurs, bien que la direction soit responsable de veiller à instaurer les procédures pour 
obtenir l’information nécessaire pour s’acquitter des obligations d’information en temps 
opportun, l’émetteur [n’est/ne sera] pas tenu d’établir et de maintenir des contrôles et 
procédures de communication de l’information ni de contrôle interne à l’égard de 
l’information financière. L’émetteur [a/aura] aussi certaines obligations que les émetteurs 
qui ne sont pas émetteurs émergents n’ont pas à remplir. 

L’information fournie par l’émetteur ne sera pas nécessairement comparable, à 
certains égards, à celle fournie par ceux qui ne sont pas émetteurs émergents. ».

19.12. Restrictions

Si les titres de l’émetteur font l’objet de restrictions visant à garantir qu’ils sont aux 
mains d’un minimum de propriétaires canadiens, décrire, le cas échéant, le mécanisme qui 
permet de contrôler et de maintenir ce minimum obligatoire.

19.13. Bons de souscription spéciaux acquis par les placeurs ou les mandataires

Indiquer le nombre et la valeur des bons de souscription spéciaux acquis par tout 
placeur ou mandataire, ainsi que le pourcentage de l’émission qu’ils représentent.

Rubrique 20 Facteurs de risque

20.1. Facteurs de risque

1) Indiquer les facteurs de risque de l’émetteur émergent les plus susceptibles d’influer 
sur la décision de l’investisseur de souscrire ses titres, en abordant en premier lieu les
risques les plus significatifs pour l’émetteur.

2) Indiquer tout risque que la responsabilité des actionnaires de l’émetteur soit engagée 
au-delà du prix du titre. 

INSTRUCTIONS

1) Classer les risques selon leur gravité, en ordre décroissant.

2) La gravité d’un facteur de risque ne doit pas être atténuée par la 
multiplication des mises en garde ou des conditions.

3) Les indications suivant la rubrique 23 de l’Annexe 51-103A1 du Règlement 
51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs émergents en matière de 
gouvernance et d’information donnent des exemples de facteurs de risque.
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Rubrique 21 Promoteurs 

21.1. Promoteurs 

1) Dans le cas d’une personne qui est promoteur de l’émetteur ou d’une de ses filiales 
ou qui l’a été au cours des 2 années précédant la date du prospectus donner les 
renseignements suivants :

a) son nom ou sa dénomination;

b) le nombre et le pourcentage de titres avec droit de vote et de titres de 
capitaux propres de l’émetteur ou d’une de ses filiales, dans chaque catégorie, qui, 
directement ou indirectement, sont la propriété véritable de la personne ou sur lesquels 
celle-ci exerce une emprise; 

c) la nature et le montant de toute forme de valeur, y compris les espèces, les 
biens, les contrats, les options ou les droits quelconques que le promoteur a reçue ou doit 
recevoir, directement ou indirectement, de l’émetteur ou d’une de ses filiales, ainsi que la 
nature et le montant des actifs, des services ou des autres éléments que l’émetteur ou l’une 
de ses filiales a reçus ou doit recevoir en contrepartie; 

d) lorsque l’émetteur ou l’une de ses filiales a acquis, au cours des 2 années 
précédant la date du prospectus provisoire, ou doit acquérir un actif d’un promoteur :

i) la contrepartie payée ou à payer et la méthode pour la déterminer;

ii) l’identité de la personne qui détermine la contrepartie visée à la 
disposition i et sa relation avec l’émetteur ou le promoteur ou tout membre du même 
groupe qu’eux; 

iii) la date à laquelle le promoteur a acquis cet actif et le prix 
d’acquisition.

2) Déclarer, le cas échéant, si un promoteur visé au paragraphe 1 est, à la date du 
prospectus provisoire, ou a été, au cours des 10 années précédant cette date, administrateur, 
chef de la direction ou chef des finances d’une personne qui a fait l’objet d’une des 
ordonnances suivantes, en indiquant les motifs à l’appui de l’ordonnance et en précisant si 
elle est toujours en vigueur :

a) une ordonnance prononcée pendant que le promoteur exerçait les fonctions 
d’administrateur, de chef de la direction ou de chef des finances; 

b) une ordonnance prononcée après que le promoteur a cessé d’exercer les 
fonctions d’administrateur, de chef de la direction ou de chef des finances et découlant d’un 
événement survenu pendant qu’il exerçait ces fonctions.

3) Pour l’application du paragraphe 2, une « ordonnance » s’entend d’une interdiction 
d’opérations, d’une ordonnance assimilable ou d’une ordonnance qui refuse à la personne 
pertinente le droit de se prévaloir d’une dispense prévue par la législation en valeurs 
mobilières, qui a été en vigueur plus de 30 jours consécutifs.

4) Indiquer si le promoteur visé au paragraphe 1 se trouve dans l’un ou l’autre des cas 
suivants :

a) il est, à la date du prospectus provisoire, ou a été, au cours des 10 années 
précédentes, administrateur ou membre de la haute direction d’une personne qui, pendant 
que le promoteur exerçait ces fonctions ou au cours de l’année suivant la cessation de ses 
fonctions, a fait faillite, fait une proposition concordataire en vertu de la législation sur la 
faillite ou l’insolvabilité, fait l’objet ou été à l’origine d’une procédure judiciaire, d’un 
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concordat ou d’un compromis avec des créanciers, ou pour laquelle un séquestre, un 
séquestre-gérant ou un syndic de faillite a été nommé afin de détenir l’actif;

b) il a, au cours des 10 années précédant la date du prospectus provisoire, selon 
le cas, fait faillite, fait une proposition concordataire en vertu de la législation sur la faillite 
ou l’insolvabilité, fait l’objet ou été à l’origine d’une procédure judiciaire, d’un concordat 
ou d’un compromis avec des créanciers, ou un séquestre, un séquestre-gérant ou un syndic 
de faillite a été nommé afin de détenir son actif.

5) Décrire les amendes ou sanctions infligées et les motifs à l’appui de celles-ci, ou les 
conditions du règlement amiable et les circonstances qui y ont donné lieu, si un promoteur 
visé au paragraphe 1 s’est vu infliger :

a) soit des amendes ou des sanctions par un tribunal en vertu de la législation 
provinciale et territoriale en valeurs mobilières ou par une autorité provinciale et territoriale 
en valeurs mobilières, ou a conclu un règlement amiable avec celle-ci;

b) soit toute autre amende ou sanction par un tribunal ou un organisme de 
réglementation qui serait vraisemblablement considérée comme importante par un 
investisseur raisonnable ayant à prendre une décision d’investissement.

6) Malgré le paragraphe 5, nul n’est tenu de fournir de l’information sur un règlement 
amiable conclu avant le 31 décembre 2000, sauf si l’information serait vraisemblablement 
considérée comme importante par un investisseur raisonnable ayant à prendre une décision 
d’investissement.

INSTRUCTIONS

1) L’information à fournir en vertu des paragraphes 2, 4 et 5 s’applique aussi 
aux sociétés de portefeuille personnelles de toute personne visée à ces paragraphes.

2) Une interdiction d’opérations limitée aux dirigeants qui s’applique à un 
promoteur visé au paragraphe 1 est une « ordonnance » au sens du sous-paragraphe a du 
paragraphe 2 et doit donc être indiquée, que l’administrateur, le chef de la direction ou le 
chef des finances y soit désigné ou non.

3) Pour l’application de la présente rubrique, les droits exigibles pour dépôt 
tardif, par exemple d’une déclaration d’initié, ne sont pas des amendes ou des sanctions.

4) L’information prévue au sous-paragraphe a du paragraphe 2 n’est à fournir 
que si le promoteur était administrateur, chef de la direction ou chef des finances au 
moment où l’ordonnance a été prononcée contre la personne. Il n’est pas nécessaire de 
fournir l’information si le promoteur est entré dans ces fonctions par la suite.

Rubrique 22 Poursuites et application de la loi

22.1. Poursuites

Indiquer toute poursuite visant l’émetteur ou l’un de ses terrains qui est en cours, 
dont on peut raisonnablement s’attendre à ce qu’elle soit intentée ou qui a eu lieu au cours 
du dernier exercice pour lequel des états financiers de l’émetteur sont inclus dans le 
prospectus. Préciser la nature de la demande, les principales parties, le tribunal, l’organisme 
gouvernemental ou l’autorité réglementaire qui en est saisi, la date du dépôt de la demande, 
le montant de la réclamation et l’état de la demande.

INSTRUCTIONS

Il n’est pas nécessaire de donner de l’information sur les actions en dommages-
intérêts si le montant demandé, déduction faite des intérêts et des frais, ne représente pas 
plus de 10 % de l’actif de la société. Toutefois, si une poursuite soulève des questions de 
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droit et de fait identiques pour l’essentiel à celles d’une poursuite en cours ou qui, à la 
connaissance de l’émetteur, est envisagée, le montant demandé dans cette poursuite doit 
être inclus dans le calcul du pourcentage.

22.2. Application de la loi

Faire état de l’ensemble des éléments suivants :

a) les amendes ou sanctions infligées à l’émetteur par un tribunal en vertu de la 
législation en valeurs mobilières ou par une autorité en valeurs mobilières au cours des 3 
années précédant la date du prospectus;

b) les autres amendes ou sanctions infligées à l’émetteur par un tribunal, un
organisme de réglementation ou un OAR au cours du dernier exercice qui seraient 
vraisemblablement considérées comme importantes par un investisseur raisonnable ayant à 
prendre une décision d’investissement;

c) les règlements amiables en vertu de la législation en valeurs mobilières que 
l’émetteur a conclus avec un tribunal ou une autorité en valeurs mobilières au cours des 3 
années précédant la date du prospectus.

Rubrique 23 Décote accordée aux placeurs

23.1. Décote accordée aux placeurs

Fournir de l’information sur toute commission ou décote importante accordée par 
l’émetteur pour le placement de titres, si une entité reliée, au sens du Règlement 51-103 sur 
les obligations permanentes des émetteurs émergents en matière de gouvernance et 
d’information, est ou doit être placeur, a des liens avec un placeur, appartient au même 
groupe que lui ou est l’un de ses associés. 

Rubrique 24 Relation entre l’émetteur ou le porteur vendeur et le placeur

24.1. Relation entre l’émetteur ou le porteur vendeur et le placeur 

1) Lorsque l’émetteur ou le porteur vendeur est un émetteur associé ou relié à un 
placeur participant au placement ou qu’il est également un placeur participant au 
placement, se conformer au Règlement 33-105 sur les conflits d’intérêts chez les placeurs.

2) Pour l’application du paragraphe 1, les expressions « émetteur associé » et 
« émetteur relié » s’entendent au sens du Règlement 33-105 sur les conflits d’intérêts chez 
les placeurs.

Rubrique 25 Auditeurs, agents des transferts et agents chargés de la tenue des 
registres

25.1. Auditeurs

Indiquer le nom et l’adresse de l’auditeur de l’émetteur.

25.2. Agents des transferts, agents chargés de la tenue des registres, fiduciaires ou 
autres mandataires

Indiquer, pour chaque catégorie de titres :

a) le nom du ou des agents des transferts, agents chargés de la tenue des 
registres, fiduciaires ou autres mandataires de l’émetteur chargés de tenir le registre des 
titres et le registre des transferts;
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b) la ville où sont situés les bureaux de chacun d’eux, où ces registres sont 
gardés. 

Rubrique 26 Contrats importants

26.1. Contrats importants 

1) Donner de l’information sur tout contrat important qui remplit l’une des conditions 
suivantes :

a) il doit être déposé en vertu de l’article 9.3 du règlement;

b) il devrait être déposé en vertu de l’article 9.3 du règlement s’il n’avait pas 
été déposé antérieurement.

2) Pour l’application du paragraphe 1, l’information à donner sur les contrats 
comprend notamment la date, les parties contractantes, la contrepartie prévue, leur nature 
générale et leurs modalités importantes.

INSTRUCTIONS

Dresser une liste complète des contrats au sujet desquels de l’information doit être 
donnée en vertu de la présente rubrique, en indiquant ceux qui sont mentionnés dans le 
corps du prospectus. Ne donner d’information que sur les contrats qui ne sont pas décrits 
ailleurs dans le prospectus.

INDICATIONS 

Les ACVM estiment que les contrats importants à déposer en vertu de l’article 9.3 
du règlement sont les mêmes que ceux visés à l’article 36 du Règlement 51-103 sur les 
obligations permanentes des émetteurs émergents en matière de gouvernance et 
d’information.

Rubrique 27 Experts

27.1. Nom des experts 

Indiquer le nom de toute personne :

a) qui est désignée comme ayant rédigé ou attesté un rapport, une évaluation, 
une déclaration ou un avis contenu dans le prospectus ou ses modifications; 

b) dont la profession ou l’activité confère autorité à ce rapport, à cette 
évaluation, à cette déclaration ou à cet avis.

27.2. Intérêts des experts

Fournir, pour chaque personne visée à la rubrique 27.1, l’information prévue à la 
rubrique 34 de l’Annexe 51-103A1 du Règlement 51-103 sur les obligations permanentes 
des émetteurs émergents en matière de gouvernance et d’information. 

Rubrique 28 Autres faits importants

28.1. Autres faits importants 

Indiquer tout fait important qui se rapporte aux titres faisant l’objet du placement, 
qui n’est indiqué sous aucune autre rubrique et qu’il faut présenter pour que le prospectus 
révèle de façon complète, véridique et claire tout fait important relatif à ces titres.

. . 13 septembre 2012 - Vol. 9, n° 37 432

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



44

Rubrique 29 Droits de résolution et sanctions civiles 

29.1. Dispositions générales

Inclure une mention semblable à la suivante pour l’essentiel, en donnant 
l’information entre crochets :

« La législation en valeurs mobilières [de certaines provinces [et de certains 
territoires] du Canada/de la province de/du [indiquer le nom du territoire intéressé, le cas 
échéant]] confère au souscripteur ou à l’acquéreur un droit de résolution. Ce droit ne peut 
être exercé que dans les 2 jours ouvrables suivant la réception réelle ou réputée du 
prospectus et des modifications. [Dans plusieurs provinces/provinces et territoires,] [L/l]a 
législation permet également au souscripteur ou à l’acquéreur de demander la nullité [ou[, 
dans certains cas,] la révision du prix ou des dommages-intérêts] si le prospectus contient 
de l’information fausse ou trompeuse ou ne lui a pas été transmis. Ces droits doivent être 
exercés dans des délais déterminés. On se reportera aux dispositions applicables et on 
consultera éventuellement un avocat. ».

29.2. Placement à prix ouvert

Dans le cas d’un placement à prix ouvert, si cela est pertinent dans le territoire dans 
lequel le prospectus est déposé, remplacer la deuxième phrase de la mention prévue à la 
rubrique 30.1 par une phrase semblable à la suivante pour l’essentiel :

« Ce droit ne peut être exercé que dans les 2 jours ouvrables suivant la réception 
réelle ou réputée du prospectus et des modifications, même si le prix d’offre des titres 
faisant l’objet du placement est déterminé à une date ultérieure. ».

29.3. Titres convertibles, échangeables ou exerçables 

Dans le cas d’un placement de titres convertibles, échangeables ou exerçables, 
inclure une mention semblable à la suivante :

« Les investisseurs sont avisés que, dans le cadre d’un placement de [indiquer le 
nom des titres convertibles, échangeables ou exerçables], l’action en dommages-intérêts 
prévue par la loi pour information fausse ou trompeuse contenue dans le prospectus se 
limite, selon la législation en valeurs mobilières de certaines provinces [et de certains 
territoires], au prix auquel les [indiquer le nom des titres convertibles, échangeables ou 
exerçables] sont offerts à l’occasion du placement. Ainsi, en vertu de la législation en 
valeurs mobilières de certaines provinces [et de certains territoires], le souscripteur ou 
l’acquéreur ne peut exercer cette action pour recouvrer les sommes additionnelles versées 
[à la conversion, à l’échange ou à l’exercice] des titres. On se reportera aux dispositions 
applicables et on consultera éventuellement un avocat. ».

Rubrique 30 Dispenses

30.1. Dispenses 

Indiquer toutes les dispenses d’application du règlement, y compris de la présente 
annexe, accordées à l’émetteur et applicables au placement ou au prospectus, notamment 
celles dont l’octroi du visa du prospectus fait foi, conformément à l’article 19.3 du 
règlement.

Rubrique 31 États financiers

31.1. Interprétation du terme « émetteur »

1) Les états financiers de l’émetteur à inclure dans le prospectus aux termes de la 
présente rubrique sont les suivants :
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a) les états financiers des entités absorbées qui exerçaient ou exerceront les 
activités de l’émetteur, même si ces entités sont ou étaient des personnes morales 
différentes, si l’émetteur existe depuis moins de 2 ans;

b) les états financiers de toute entreprise acquise par l’émetteur dans les 
2 années précédant la date du prospectus ou devant l’être, si un investisseur raisonnable, à 
la lecture du prospectus, considérerait que les activités principales de l’émetteur sont celles 
de l’entreprise acquise par celui-ci ou devant l’être; 

c) les états financiers cumulés retraités de l’émetteur et de toute entité avec 
laquelle il a conclu une opération dans les 2 années précédant la date du prospectus ou 
projette d’en conclure une, si l’opération a été ou sera comptabilisée comme un 
regroupement dans lequel toutes les entités ou les entreprises regroupées sont contrôlées de 
façon non temporaire par la ou les mêmes parties avant et après le regroupement. 

2) L’émetteur assujetti n’est pas tenu d’inclure les états financiers relatifs à une 
acquisition à laquelle s’applique le sous-paragraphe a ou b du paragraphe 1 s’il remplit les 
conditions suivantes :

a) il était émetteur assujetti dans un territoire du Canada :

i) soit à la date d’acquisition, dans le cas d’une acquisition réalisée;

ii) soit immédiatement avant le dépôt du prospectus, dans le cas d’une 
acquisition projetée;

b) son actif principal ne consiste pas dans des espèces, des quasi-espèces ou 
son inscription à la cote;

c) il fournit l’information à l’égard de l’acquisition réalisée ou projetée 
conformément à la rubrique 34.

INSTRUCTIONS

1) Un investisseur raisonnable considère généralement que l’activité 
principale de l’émetteur est l’entreprise acquise ou les entreprises reliées acquises lorsque 
l’acquisition est une acquisition importante.

2) Un investisseur raisonnable pourrait considérer que l’activité principale de 
l’émetteur comprend les entreprises acquises ou devant l’être, qu’il s’agisse ou non 
d’acquisitions importantes.

31.2. États financiers annuels

1) Sous réserve de la rubrique 31.4, inclure les états financiers annuels de l’émetteur, à 
savoir :

a) un état de la situation financière, un état du résultat global, un état des 
variations des capitaux propres et un tableau des flux de trésorerie pour les 2 derniers 
exercices terminés :

i) plus de 90 jours avant la date du prospectus dans le cas d’un 
émetteur émergent au stade du premier appel public à l’épargne;

ii) plus de 120 jours avant la date du prospectus dans le cas d’un 
émetteur émergent;

b) un état de la situation financière arrêté au début de la première période 
comparative dont les états financiers inclus dans le prospectus sont conformes aux IFRS 
dans le cas de l’émetteur qui remplit les conditions suivantes :
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i) il fait une déclaration sans réserve de conformité aux IFRS;

ii) il accomplit au moins l’un des actes suivants :

A) il applique une méthode comptable de manière rétrospective 
dans ses états financiers annuels;

B) il retraite rétrospectivement des postes de ses états financiers 
annuels;

C) il reclasse des éléments dans ses états financiers annuels; 

c) dans le cas des premiers états financiers IFRS de l’émetteur, l’état de la 
situation financière d’ouverture en IFRS à la date de transition aux IFRS; 

d) les notes des états financiers. 

2) Dans le cas où l’émetteur présente les composantes du résultat net dans un compte 
de résultat séparé, ce compte doit être présenté immédiatement avant l’état du résultat 
global déposé conformément au paragraphe 1.

3) Si l’émetteur n’a pas terminé 2 exercices, inclure les états financiers visés au 
paragraphe 1 pour chaque exercice terminé :

a) plus de 90 jours avant la date du prospectus dans le cas d’un émetteur 
émergent au stade du premier appel public à l’épargne;

b) plus de 120 jours avant la date du prospectus dans le cas d’un émetteur 
émergent.

4) Si l’émetteur n’a pas inclus dans le prospectus d’états financiers pour un exercice, 
inclure les états financiers visés au paragraphe 1 ou 3 pour la période comptable entre la 
date de constitution de l’émetteur et une date tombant au plus tôt 90 jours avant la date du 
prospectus. 

5) Si l’émetteur a changé la date de clôture de son exercice au cours d’un exercice visé 
par la présente rubrique et que son exercice de transition comporte moins de 9 mois, 
l’exercice de transition est réputé ne pas être un exercice aux fins de l’obligation prévue à la 
présente rubrique de présenter des états financiers pour un nombre précis d’exercices. 

6) Malgré le paragraphe 5, tous les états financiers de l’émetteur pour un exercice de 
transition visé à ce paragraphe doivent être inclus dans le prospectus.

7) Sous réserve de la rubrique 31.4, si les états financiers d’une entité absorbée, des 
entreprises acquises par l’émetteur ou d’une autre entité doivent être fournis en vertu de la 
présente rubrique, inclure :

a) les états de la situation financière, les états du résultat global, les états des 
variations des capitaux propres et les tableaux des flux de trésorerie des entités ou des 
entreprises pour autant de périodes comptables avant l’acquisition qu’il est nécessaire pour 
que, lorsque ces périodes comptables sont ajoutées à celles dont les états de la situation 
financière, les états du résultat global, les états des variations des capitaux propres et les 
tableaux des flux de trésorerie de l’émetteur sont inclus dans le prospectus, les résultats des
entités ou entreprises présentés, soit de façon distincte, soit sur une base consolidée, 
couvrent une période comptable totale de 2 exercices;

b) si les entités ou entreprises n’ont pas terminé 2 exercices, les états financiers 
visés aux sous-paragraphes a et b pour chaque exercice terminé des entités ou des 
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entreprises dont les états financiers de l’émetteur inclus dans le prospectus ne comprennent 
pas les états financiers, soit de façon distincte, soit sur une base consolidée, et terminés :

i) plus de 90 jours avant la date du prospectus dans le cas d’un 
émetteur émergent au stade du premier appel public à l’épargne;

ii) plus de 120 jours avant la date du prospectus dans le cas d’un 
émetteur émergent;

c) si les premiers états financiers IFRS d’une entité ou d’une entreprise sont 
inclus conformément au sous-paragraphe a ou b, l’état de la situation financière d’ouverture 
en IFRS à la date de transition aux IFRS; 

d) un état de la situation financière arrêté au début de la première période 
comparative dont les états financiers inclus dans le prospectus sont conformes aux IFRS 
dans le cas de l’émetteur qui remplit les conditions suivantes :

i) il fait une déclaration sans réserve de conformité aux IFRS dans ses 
états financiers annuels;

ii) il accomplit au moins l’un des actes suivants :

A) il applique une méthode comptable de manière rétrospective 
dans ses états financiers;

B) il retraite rétrospectivement des postes de ses états financiers;

C) il reclasse des éléments dans ses états financiers;

e) les notes des états financiers annuels.

31.3. Rapport financier intermédiaire

1) Inclure le rapport financier intermédiaire comparatif de l’émetteur de la dernière 
période intermédiaire, le cas échéant, terminée :

a) après le dernier exercice pour lequel des états financiers annuels de 
l’émetteur sont inclus dans le prospectus; 

b) selon le cas :

i) plus de 45 jours avant la date du prospectus dans le cas d’un 
émetteur émergent au stade du premier appel public à l’épargne;

ii) plus de 60 jours avant la date du prospectus dans le cas d’un 
émetteur émergent.

2) Le rapport financier intermédiaire visé au paragraphe 1 comprend les éléments 
suivants :

a) l’état de la situation financière à la date de clôture de la période 
intermédiaire et, le cas échéant, l’état de la situation financière à la date de clôture de 
l’exercice précédent;

b) l’état du résultat global, l’état des variations des capitaux propres et le 
tableau des flux de trésorerie de la période intermédiaire écoulée depuis le début de 
l’exercice courant, ainsi que, le cas échéant, l’information financière comparative de la 
période intermédiaire correspondante de l’exercice précédent; 
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c) pour les périodes intermédiaires autres que la première de l’exercice, l’état 
du résultat global du trimestre se terminant le dernier jour de la période intermédiaire et, le 
cas échéant, l’information financière comparative de la période intermédiaire 
correspondante de l’exercice précédent;

d) un état de la situation financière arrêté au début de la première période 
comparative dont les états financiers inclus dans le prospectus sont conformes aux IFRS 
dans le cas de l’émetteur qui remplit les conditions suivantes :

i) il fait dans le rapport financier intermédiaire une déclaration sans 
réserve de conformité à la Norme comptable internationale 34, Information financière 
intermédiaire;

ii) il accomplit au moins l’un des actes suivants :

A) il applique une méthode comptable de manière rétrospective 
dans son rapport financier intermédiaire;

B) il retraite rétrospectivement des postes de son rapport 
financier intermédiaire;

C) il reclasse des éléments dans son rapport financier 
intermédiaire;

e) dans le cas du premier rapport financier intermédiaire qui doit être déposé 
dans l’exercice d’adoption des IFRS, l’état de la situation financière d’ouverture en IFRS à 
la date de transition aux IFRS;

f) les notes des états financiers.

3) Dans le cas où l’émetteur présente les composantes du résultat net dans un compte 
de résultat séparé, ce compte doit être présenté immédiatement avant l’état du résultat 
global déposé conformément au paragraphe 2.

4) Dans le cas où l’émetteur inclut un rapport financier intermédiaire comparatif relatif 
à une période intermédiaire de l’exercice d’adoption des IFRS qui n’est pas son premier 
rapport financier intermédiaire pour cet exercice, inclure les éléments suivants :

a) soit le premier rapport financier intermédiaire de l’émetteur pour l’exercice 
d’adoption des IFRS;

b) soit les éléments suivants :

i) l’état de la situation financière d’ouverture en IFRS à la date de 
transition aux IFRS;

ii) les rapprochements à établir à la date de clôture des derniers états 
financiers annuels et à la date de transition aux IFRS conformément à l’IFRS 1, Première 
adoption des Normes internationales d’information financière en vue d’expliquer 
l’incidence de la transition du référentiel comptable antérieur aux IFRS sur la situation 
financière, la performance financière et les flux de trésorerie présentés par l’émetteur.

5) Le paragraphe 4 ne s’applique pas à l’émetteur qui était émetteur assujetti dans au 
moins un territoire au moment du dépôt du prospectus.

31.4. Exceptions à l’obligation de présenter les états financiers annuels

1) Malgré la rubrique 31.2, il n’est pas nécessaire d’inclure dans le prospectus les états 
financiers suivants :
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a) les états financiers du deuxième exercice le plus récent si l’émetteur inclut 
les états financiers d’un exercice terminé :

i) moins de 90 jours avant la date du prospectus dans le cas d’un 
émetteur émergent au stade du premier appel public à l’épargne;

ii) moins de 120 jours avant la date du prospectus dans le cas d’un 
émetteur émergent;

b) les états financiers du deuxième exercice le plus récent lorsque les 
conditions suivantes sont remplies :

i) l’émetteur inclut les états financiers audités d’une période comptable 
d’au moins 9 mois commençant le lendemain de la clôture du dernier exercice pour lequel 
des états financiers doivent être présentés en vertu de la rubrique 31.2;

ii) les activités de l’émetteur ne sont pas de nature saisonnière;

iii) aucun des états financiers à présenter en vertu de la rubrique 31.2 ne 
vise une période comptable de moins de 9 mois;

c) les états financiers individuels de l’émetteur et de l’autre entité pour les 
périodes comptables précédant la date de l’opération, si les états financiers cumulés 
retraités de l’émetteur et de l’autre entité sont inclus dans le prospectus en vertu du 
paragraphe c de la rubrique 31.1.

2) Les sous-paragraphes a et b du paragraphe 1 ne s’appliquent pas à l’émetteur dans 
les 2 cas suivants :

a) son actif principal consiste dans des espèces, des quasi-espèces ou son 
inscription à la cote; 

b) à l’égard des états financiers d’un acquéreur par prise de contrôle inversée 
pour une opération réalisée ou projetée par l’émetteur qui a été ou sera comptabilisée 
comme une prise de contrôle inversée.

31.5. Exception à l’obligation d’audit

1) L’obligation d’audit prévue à l’article 4.2 du règlement ne s’applique pas aux états 
financiers suivants :

a) les états financiers du deuxième exercice le plus récent à présenter en vertu 
de la rubrique 31.2 lorsque les conditions suivantes sont remplies :

i) ils ont déjà été inclus dans un prospectus définitif sans rapport 
d’audit conformément à une dispense prévue par la législation en valeurs mobilières 
applicable;

ii) l’auditeur n’a pas délivré de rapport sur ceux-ci;

b) les états financiers du deuxième exercice le plus récent à présenter en vertu 
de la rubrique 31.2 lorsque les conditions suivantes sont remplies :

i) l’émetteur remplit les conditions prévues au paragraphe 2;

ii) l’auditeur n’a pas délivré de rapport sur ceux-ci;

iii) les états financiers du dernier exercice à présenter en vertu de la 
rubrique 31.2 visent une période comptable d’au moins 12 mois; 
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c) chaque rapport financier intermédiaire à présenter en vertu de la rubrique 
31.3.

2) L’émetteur remplit les conditions suivantes :

a) il dépose un prospectus provisoire;

b) il n’est émetteur assujetti dans aucun territoire;

c) son actif consolidé total, à la date de son dernier état de la situation 
financière inclus dans le prospectus provisoire, est inférieur à 10 000 000 $;

d) ses produits des activités ordinaires consolidés, à la date de son dernier état 
annuel du résultat global inclus dans le prospectus provisoire, sont inférieurs à 
10 000 000 $;

e) ses capitaux propres, à la date de son dernier état de la situation financière 
inclus dans le prospectus provisoire, sont inférieurs à 10 000 000 $;

3) Pour l’application des sous-paragraphes c à e du paragraphe 2, l’actif, les produits 
des activités ordinaires et les capitaux propres sont ajustés pour tenir compte de ce qui suit :

a) chaque acquisition importante projetée qui a progressé au point où une 
personne raisonnable jugerait la probabilité de sa réalisation élevée;

b) chaque acquisition importante réalisée.

4) Pour l’application du paragraphe 3, inclure les acquisitions importantes projetées et 
réalisées avant la date du prospectus provisoire et après la date du dernier état de la 
situation financière de l’émetteur inclus dans le prospectus provisoire, comme si chaque 
acquisition avait eu lieu à la date de cet état; 

5) Pour l’application du paragraphe 3, inclure les acquisitions importantes projetées et 
réalisées après le dernier jour du dernier état annuel du résultat global inclus dans le 
prospectus provisoire, comme si chaque acquisition avait eu lieu au début du dernier 
exercice de l’émetteur auquel se rapporte cet état;

31.6. Autres états financiers ou information financière déposés ou publiés 

1) Si l’émetteur dépose des états financiers pour une période comptable plus récente 
que celles visées à la rubrique 31.2 ou 31.3 avant le dépôt du prospectus, il les inclut dans 
le prospectus.

2) Si de l’information financière historique sur l’émetteur pour une période comptable 
plus récente que celles visées à la rubrique 31.2 ou 31.3 est publiée par l’émetteur ou pour 
son compte, par voie de communiqué ou autrement, l’émetteur inclut dans le prospectus le 
contenu du communiqué ou de la communication.

31.7. États financiers pro forma relatifs à une acquisition 

1) Inclure les états financiers pro forma prévus au paragraphe 2 à l’égard d’une 
acquisition réalisée ou projetée pour laquelle il faut fournir des états financiers en vertu de 
la rubrique 31.1, lorsque les 2 conditions suivantes sont réunies :

a) une période inférieure à 9 mois de l’exploitation de l’entreprise acquise a été 
présentée dans les derniers états financiers audités de l’émetteur inclus dans le prospectus;

b) l’inclusion des états financiers pro forma est nécessaire pour que le 
prospectus révèle de façon complète, véridique et claire tout fait important relatif aux titres 
faisant l’objet du placement.
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2) Pour l’application du paragraphe 1, inclure :

a) un état de la situation financière pro forma de l’émetteur à la date de son 
dernier état de la situation financière inclus dans le prospectus, qui tient compte, comme si 
elle avait eu lieu à la date de l’état de la situation financière pro forma, de l’acquisition qui 
a été réalisée ou qui le sera, mais qui n’a pas été constatée dans son dernier état de la 
situation financière annuel ou intermédiaire;

b) un compte de résultat pro forma de l’émetteur qui tient compte de 
l’acquisition qui a été réalisée ou qui le sera, depuis le début du dernier exercice pour lequel 
il a inclus des états financiers dans le prospectus, comme si elle avait eu lieu au début de cet 
exercice, pour chacune des périodes comptables suivantes :

i) le dernier exercice pour lequel l’émetteur a inclus des états financiers 
dans son prospectus;

ii) la période intermédiaire pour laquelle l’émetteur a inclus un rapport 
financier intermédiaire dans son prospectus, qui a commencé après l’exercice visé à la 
disposition i et s’est terminée: 

A) dans le cas d’une acquisition réalisée, immédiatement avant 
ou, à la discrétion de l’émetteur, après la date d’acquisition;

B) dans le cas d’une acquisition projetée, immédiatement avant 
la date de dépôt du prospectus, comme si l’acquisition avait été réalisée avant le dépôt du 
prospectus et que la date d’acquisition était la date du prospectus;

c) le résultat par action pro forma selon les états financiers pro forma visés au 
sous-paragraphe b.

3) L’émetteur qui est tenu d’inclure des états financiers pro forma dans son prospectus 
en vertu du paragraphe 1 ou 2 satisfait aux obligations suivantes :

a) il indique chaque acquisition dans les états financiers pro forma si ces 
derniers tiennent compte de plus d’une acquisition;

b) il inclut les éléments suivants dans les états financiers pro forma :

i) les ajustements attribuables à chaque acquisition pour laquelle il 
existe des engagements fermes et dont l’incidence totale sur le plan financier peut être 
établie de façon objective;

ii) les ajustements visant à rendre les montants utilisés pour l’entreprise 
conformes aux méthodes comptables de l’émetteur; 

iii) une description des hypothèses sous-jacentes en fonction desquelles 
les états financiers pro forma sont établis, avec un renvoi à l’ajustement pro forma 
correspondant;

c) si la date de clôture de l’exercice de l’entreprise diffère de celle de 
l’émetteur assujetti de plus de 93 jours, il doit, pour établir le compte de résultat pro forma 
pour son dernier exercice, reconstituer un compte de résultat de l’entreprise pour une 
période de 12 mois consécutifs se terminant au plus 93 jours avant ou après la date de 
clôture de l’exercice de l’émetteur, en additionnant les résultats d’une période intermédiaire 
ultérieure au dernier exercice de l’entreprise et en déduisant les résultats intermédiaires de 
la période comparable de l’exercice précédent;

d) lorsqu’il reconstitue un compte de résultat conformément au sous-
paragraphe c, il indique, sur la première page des états financiers pro forma, la période 
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visée par le compte de résultat et précise dans une note que les états financiers de 
l’entreprise ayant servi à établir les états financiers pro forma ont été établis dans ce but et 
ne sont pas conformes aux états financiers de l’entreprise présentés ailleurs dans le 
prospectus;

e) s’il est tenu d’établir un compte de résultat pro forma pour une période 
intermédiaire prévue au sous-paragraphe b du paragraphe 2, il doit, lorsque le compte de 
résultat pro forma du dernier exercice comprend des résultats de l’entreprise qui sont 
également inclus dans le compte de résultat pro forma pour la période intermédiaire, 
indiquer dans une note des états financiers pro forma les produits des activités ordinaires, 
les charges et le résultat des activités poursuivies inclus dans chaque compte de résultat pro 
forma pour la période de chevauchement;

f) l’audit de l’état des résultats pour la période théorique visée au sous-
paragraphe c est facultatif.

31.8. États financiers pro forma relatifs à des acquisitions multiples 

Malgré le paragraphe 1 de la rubrique 31.7, il n’est pas nécessaire d’inclure dans le 
prospectus les états financiers pro forma qui sont normalement exigés pour chaque 
acquisition si l’émetteur inclut dans son prospectus des états financiers pro forma qui :

a) reflètent les résultats de chaque acquisition réalisée depuis le début du 
dernier exercice de l’émetteur pour lequel des états financiers de l’émetteur sont inclus dans 
le prospectus;

b) sont établis comme si chaque acquisition avait eu lieu au début du dernier 
exercice de l’émetteur pour lequel des états financiers de l’émetteur sont inclus dans le 
prospectus.

31.9. Dispense de l’inclusion d’états financiers relatifs aux acquisitions de terrains 
pétrolifères ou gazéifères

1) L’émetteur est dispensé de l’application des rubriques 31.2, 31.3 et 31.7 qui 
s’appliqueraient à une acquisition réalisée ou projetée par l’effet de la rubrique 31.1 lorsque 
les conditions suivantes sont réunies :

a) l’acquisition vise une entreprise qui constitue une participation dans des 
terrains pétrolifères ou gazéifères;

b) il s’agit d’une acquisition visée à la rubrique 31.1;

c) il ne s’agit pas d’une acquisition de titres d’un autre émetteur, à moins que le 
vendeur ait cédé l’entreprise visée au sous-paragraphe a à cet autre émetteur qui remplit les 
2 conditions suivantes :

i) il a été créé dans le seul but de permettre l’acquisition;

ii) hormis les actifs ou les activités de l’entreprise cédée, il n’a :

A) ni actifs substantiels;

B) ni historique d’exploitation;

d) l’émetteur ne peut fournir à l’égard de l’acquisition les états financiers qui 
sont normalement prévus aux rubriques 31.2 et 31.3 parce qu’ils n’existent pas ou qu’il n’y 
a pas accès; 

e) l’acquisition ne constitue pas une prise de contrôle inversée;
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f) sous réserve des paragraphes 2 et 3, à l’égard de l’entreprise pour chacune 
des périodes comptables pour lesquelles des états financiers devraient, si la présente 
rubrique ne s’appliquait pas, être présentés en vertu des rubriques 31.2 et 31.3, le 
prospectus comprend l’information suivante :

i) un compte de résultat opérationnel de l’entreprise établi 
conformément à l’article 3.17 du Règlement 52-107 sur les principes comptables et normes 
d’audit acceptables (A.M. 2010-16, 10-12-03);

ii) un compte de résultat opérationnel pro forma de l’émetteur qui tient 
compte de l’acquisition réalisée ou à réaliser depuis le début du dernier exercice pour lequel 
il a déposé des états financiers, comme si elle avait été réalisée au début de cet exercice, 
pour chacune des périodes comptables visées au sous-paragraphe b du paragraphe 2 de la 
rubrique 31.7, sauf dans les 2 cas suivants :

A) une période de plus de 9 mois de l’exploitation de l’entreprise 
acquise a été présentée dans les derniers états financiers audités de l’émetteur inclus dans le 
prospectus;

B) l’inclusion des états financiers pro forma n’est pas nécessaire 
pour que le prospectus révèle de façon complète, véridique et claire tout fait important 
relatif aux titres faisant l’objet du placement;

iii) une description du ou des terrains et de la participation acquise par 
l’émetteur;

iv) les volumes de production annuelle de pétrole et de gaz de 
l’entreprise;

g) le compte de résultat opérationnel des 2 derniers exercices a été audité;

h) le prospectus donne l’information suivante :

i) les réserves estimatives et les produits des activités ordinaires nets 
futurs afférents estimatifs attribuables à l’entreprise, les hypothèses importantes utilisées 
dans l’établissement des estimations, ainsi que l’identité et la relation avec l’émetteur ou le 
vendeur de la personne qui a établi les estimations;

ii) les volumes estimatifs de production de pétrole et de gaz de 
l’entreprise pour le premier exercice reflétés dans les estimations prévues à la disposition i.

2) L’émetteur est dispensé de l’application des dispositions i, ii et iv du sous-
paragraphe f du paragraphe 1 lorsque les conditions suivantes sont réunies :

a) la production, les produits des activités ordinaires bruts, les charges liées aux 
redevances, les coûts de production et le résultat opérationnel de l’entreprise pour chaque 
période comptable étaient nuls ou l’on peut raisonnablement penser qu’ils le seront;

b) le prospectus fait état des faits pertinents visés au sous-paragraphe a.

3) L’émetteur est dispensé de l’application des sous-paragraphes f et g du paragraphe 1 
à l’égard du deuxième exercice le plus récent lorsqu’il a réalisé l’acquisition et a inclus 
dans le prospectus les éléments suivants :

a) l’information prévue à l’Annexe 51-101A1 du Règlement 51-101 sur 
l’information concernant les activités pétrolières et gazières, arrêtée à la date d’acquisition 
ou après celle-ci et remontant à moins de 6 mois avant la date du prospectus provisoire; 

b) un rapport sur les données relatives aux réserves comprises dans 
l’information à fournir en vertu du sous-paragraphe a établi conformément à l’Annexe 
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51-101A2 du Règlement 51-101 sur l’information concernant les activités pétrolières et 
gazières;

c) un rapport établi conformément à l’Annexe 51-101A3 du Règlement 51-101 
sur l’information concernant les activités pétrolières et gazières, qui fait renvoi à 
l’information à fournir en vertu du sous-paragraphe a.

Rubrique 32 Information sur le garant, dont ses états financiers

32.1. Information sur le garant, dont ses états financiers

Lorsqu’un garant a fourni une garantie ou un soutien au crédit de remplacement 
pour la totalité ou la quasi-totalité des paiements à faire selon les modalités des titres qui 
font l’objet du placement, inclure une déclaration du garant contenant l’information à son 
sujet qui serait exigée aux termes des rubriques 4, 5, 8, 15, 17, 20, 22, 24, 25 et 31, et 
présenter tout autre élément d’information nécessaire sur le garant pour révéler de façon 
complète, véridique et claire tout fait important relatif aux titres faisant l’objet du 
placement, comme s’il était l’émetteur des titres. 

Rubrique 33 Dispenses visant certaines émissions de titres garantis 

33.1. Émetteur qui est une filiale en propriété exclusive de la société mère garante

Il n’est pas nécessaire de présenter l’information sur l’émetteur prévue aux 
rubriques 4, 5, 8, 17, 20, 22, 24, 25 et 31 si l’émetteur se conforme à la rubrique 34.2 de 
l’Annexe 41-101A1 du Règlement 41-101 sur les obligations générales relatives au 
prospectus. 

33.2. Émetteur qui est une filiale en propriété exclusive de la société mère garante et 
un ou plusieurs garants filiales qui sont contrôlés par celle-ci 

Il n’est pas nécessaire de présenter l’information sur l’émetteur prévue aux 
rubriques 4, 5, 8, 17, 20, 22, 24, 25 et 31 ni l’information sur les garants filiales prévue à la 
rubrique 32 si l’émetteur se conforme à la rubrique 34.3 de l’Annexe 41-101A1 du 
Règlement 41-101 sur les obligations générales relatives au prospectus.

33.3. Un ou plusieurs garants contrôlés par l’émetteur

Il n’est pas nécessaire de présenter l’information sur les garants prévue à la 
rubrique 32 si l’émetteur se conforme à la rubrique 34.4 de l’Annexe 41-101A1 du 
Règlement 41-101 sur les obligations générales relatives au prospectus.

Rubrique 34 Acquisitions importantes

34.1. Définitions

Pour l’application de la présente rubrique, les définitions des expressions 
« entreprise » et « entreprise reliée » prévues par le Règlement 51-103 sur les obligations 
permanentes des émetteurs émergents en matière de gouvernance et d’information
s’appliquent.

34.2. Champ d’application 

1) La présente rubrique ne s’applique pas :

a) à une opération réalisée ou projetée par l’émetteur qui a été ou sera une prise 
de contrôle inversée, ni à une prise de contrôle inversée projetée qui a progressé au point où 
une personne raisonnable jugerait la probabilité de sa réalisation élevée;
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b) à une acquisition réalisée ou projetée lorsque les conditions suivantes sont 
réunies :

i) l’émetteur se trouve dans l’une ou l’autre des 2 situations suivantes :

A) son actif principal consiste dans des espèces, des quasi-
espèces ou son inscription à la cote;

B) il n’était émetteur assujetti dans aucun territoire :

I) à la date d’acquisition, dans le cas d’une acquisition 
réalisée;

II) immédiatement avant le dépôt du prospectus, dans le 
cas d’une acquisition projetée;

ii) la rubrique 31 s’y applique par l’effet de la rubrique 31.1.

2) L’obligation d’audit prévue à l’article 4.2 du règlement ne s’applique pas aux états 
financiers ni à d’autres données inclus dans le prospectus en vertu de la présente rubrique, à 
l’exception des états financiers et des autres éléments d’information pour le dernier 
exercice d’une entreprise ou d’entreprises reliées acquises ou dont l’acquisition est projetée 
par l’émetteur.

34.3. Acquisitions réalisées pour lesquelles une déclaration a été déposée en vertu du 
Règlement 51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs émergents en matière 
de gouvernance et d’information ou du Règlement 51-102 sur les obligations 
d’information continue

Si l’émetteur a réalisé, au cours du dernier exercice dont les états financiers sont 
inclus dans le prospectus, l’acquisition d’une entreprise ou d’entreprises reliées qui 
constitue une acquisition importante et qu’il a déposé une déclaration en vertu des chapitres
5 et 6 du Règlement 51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs émergents en 
matière de gouvernance et d’information ou de la partie 8 du Règlement 51-102 sur les 
obligations d’information continue, donner l’ensemble de l’information qui figure dans la 
déclaration ou y est intégrée par renvoi.

34.4. Acquisitions réalisées pour lesquelles aucune déclaration n’a été déposée en 
vertu du Règlement 51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs émergents 
en matière de gouvernance et d’information ou du Règlement 51-102 sur les 
obligations d’information continue parce que l’émetteur n’était pas émetteur assujetti 
à la date d’acquisition

1) L’information prévue au paragraphe 2 doit être incluse lorsque les conditions 
suivantes sont remplies :

a) l’émetteur a réalisé l’acquisition d’une ou de plusieurs entreprises reliées au 
cours du dernier exercice dont les états financiers de l’émetteur sont inclus dans le 
prospectus;

b) l’émetteur n’était émetteur assujetti dans aucun territoire à la date 
d’acquisition;

c) l’acquisition est une acquisition significative;

d) l’acquisition a été réalisée :

i) plus de 90 jours avant la date du prospectus, si l’exercice de 
l’entreprise acquise s’est terminé au plus 45 jours avant l’acquisition;
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ii) plus de 75 jours avant la date du prospectus.

2) Pour toute acquisition importante visée par le paragraphe 1, inclure toute 
l’information qui devrait être comprise ou intégrée par renvoi dans la déclaration déposée 
en vertu des chapitres 5 et 6 du Règlement 51-103 sur les obligations permanentes des 
émetteurs émergents en matière de gouvernance et d’information, comme si :

a) l’émetteur était émetteur émergent à la date d’acquisition;

b) la déclaration avait été déposée à la date du prospectus;

c) par états financiers déposés ou à déposer, on entendait les états financiers 
inclus dans le prospectus.

34.5. Consolidation de la performance financière dans les états financiers de 
l’émetteur

Malgré la rubrique 34.3 et le paragraphe 1 de la rubrique 34.4, il n’est pas 
nécessaire d’inclure dans le prospectus les états financiers ni d’autres éléments 
d’information relatifs à une entreprise acquise si la performance financière de l’entreprise 
ou des entreprises reliées pour une période comptable d’au moins 9 mois a été reflétée dans 
les derniers états financiers audités de l’émetteur inclus dans le prospectus.

34.6. Acquisitions récentes

1) Inclure l’information prévue au paragraphe 2 pour toute acquisition d’une entreprise 
ou d’entreprise reliées qui constitue une acquisition importante lorsque les conditions 
suivantes sont remplies :

a) elle a été réalisée au cours du dernier exercice de l’émetteur dont les états 
financiers sont inclus dans le prospectus;

b) l’émetteur n’a pas inclus l’information s’y rapportant prévue à la rubrique 
34.3 ou 34.4.

2) Pour tout acquisition importante visée au paragraphe 1, inclure :

a) l’information qui devrait être comprise ou intégrée par renvoi dans la 
déclaration déposée en vertu des chapitres 5 et 6 du Règlement 51-103 sur les obligations 
permanentes des émetteurs émergents en matière de gouvernance et d’information ou de la 
partie 8 du Règlement 51-102 sur les obligations d’information continue;

b) les états financiers ou d’autres éléments d’information relatifs à l’acquisition 
prévus au paragraphe 3 pour l’entreprise ou les entreprises reliées acquises dans l’un ou 
l’autre des cas suivants :

i) l’émetteur n’était émetteur assujetti dans aucun territoire au moment 
du dépôt du prospectus;

ii) l’émetteur était émetteur assujetti dans au moins un territoire au 
moment du dépôt du prospectus et l’inclusion des états financiers ou d’autres éléments 
d’information est nécessaire pour que le prospectus révèle de façon complète, véridique et 
claire tout fait important relatif aux titres faisant l’objet du placement.

3) Pour l’application du sous-paragraphe b du paragraphe 2, inclure :

a) si l’émetteur était émetteur assujetti dans au moins un territoire à la date 
d’acquisition, les états financiers ou autres éléments d’information qui devront être inclus 
ou intégrés par renvoi dans la déclaration d’acquisition d’entreprise déposée en vertu des
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chapitres 5 et 6 du Règlement 51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs 
émergents en matière de gouvernance et d’information;

b) si l’émetteur n’était émetteur assujetti dans aucun territoire à la date 
d’acquisition, les états financiers ou autres éléments d’information prévus à la rubrique 
34.4;

c) d’autres états financiers ou éléments d’information satisfaisants.

34.7. Acquisitions probables

1) Inclure l’information prévue au paragraphe 2 pour toute acquisition projetée d’une 
entreprise ou d’entreprises reliées par l’émetteur qui a progressé au point où une personne 
raisonnable jugerait la probabilité de sa réalisation élevée et qui, si elle était réalisée par 
l’émetteur à la date du prospectus, constituerait une acquisition importante.

2) Fournir l’information suivante sur l’acquisition projetée d’une entreprise ou 
d’entreprises reliées par l’émetteur qui a progressé au point où une personne raisonnable 
jugerait la probabilité de sa réalisation élevée et qui est visée par le paragraphe 1 :

a) l’information qui devrait être comprise ou intégrée par renvoi dans la 
déclaration déposée en vertu des chapitres 5 et 6 du Règlement 51-103 sur les obligations 
permanentes des émetteurs émergents en matière de gouvernance et d’information, adaptée 
de manière à indiquer que l’acquisition n’est pas encore réalisée;

b) les états financiers ou autres éléments d’information relatifs à l’acquisition 
probable prévus au paragraphe 3 pour l’entreprise ou les entreprises reliées acquises dans 
l’un ou l’autre des cas suivants :

i) l’émetteur n’était émetteur assujetti dans aucun territoire au moment 
du dépôt du prospectus;

ii) l’émetteur était émetteur assujetti dans au moins 1 territoire au 
moment du dépôt du prospectus et l’inclusion des états financiers ou d’autres éléments 
d’information est nécessaire pour que le prospectus révèle de façon complète, véridique et
claire tout fait important relatif aux titres faisant l’objet du placement.

3) Pour l’application du sous-paragraphe b du paragraphe 2, fournir l’information 
suivante sur l’acquisition projetée d’une entreprise ou d’entreprises reliées par l’émetteur 
qui a progressé au point où une personne raisonnable jugerait la probabilité de sa réalisation 
élevée et qui est visée par le paragraphe 2 :

a) si l’émetteur était émetteur assujetti dans au moins un territoire au moment 
du dépôt du prospectus, les états financiers ou autres éléments d’information qui devraient 
être inclus ou intégrés par renvoi dans la déclaration déposée en vertu des chapitres 5 et 6
du Règlement 51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs émergents en matière 
de gouvernance et d’information, comme si la date d’acquisition était la date du prospectus;

b) si l’émetteur n’était émetteur assujetti dans aucun territoire au moment du 
dépôt du prospectus, les états financiers ou autres éléments d’information prévus par la 
rubrique 34.4, comme si l’acquisition avait été réalisée avant le dépôt du prospectus et que 
la date d’acquisition était la date du prospectus;

c) d’autres états financiers ou éléments d’information satisfaisants.

34.8. États financiers pro forma relatifs à des acquisitions multiples 

Si l’émetteur était tenu de déposer une déclaration d’acquisition d’entreprise en 
vertu de la partie 8 du Règlement 51-102 sur les obligations d’information continue, il n’est 
pas nécessaire, malgré les rubriques 34.3 et 34.6, d’inclure dans le prospectus les états 
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financiers pro forma qui sont normalement exigés pour chaque acquisition si l’émetteur 
inclus dans son prospectus des états financiers pro forma qui :

a) reflètent les résultats de chaque acquisition importante réalisée au cours du 
dernier exercice de l’émetteur pour lequel des états financiers de l’émetteur sont inclus dans 
le prospectus;

b) sont établis comme si chaque acquisition importante n’avait eu lieu qu’au 
début du dernier exercice de l’émetteur pour lequel des états financiers de l’émetteur sont 
inclus dans le prospectus;

c) sont établis conformément à la rubrique de la présente rubrique qui 
s’applique à l’acquisition la plus récente.

34.9. Autres états financiers ou information financière de l’entreprise déposés ou 
publiés 

1) L’émetteur inclut dans le prospectus les états financiers annuels et le rapport 
financier intermédiaire de l’entreprise ou des entreprises reliées établis pour une période 
comptable terminée avant la date d’acquisition et plus récente que celles pour lesquelles des 
états financiers doivent être présentés conformément aux rubriques 34.6 et 34.7, s’ils ont 
été déposés avant le dépôt du prospectus. 

2) Si de l’information financière historique sur l’entreprise ou sur les entreprises 
reliées pour une période comptable plus récente que celle pour laquelle des états financiers 
doivent être présentés conformément aux rubriques 34.6 et 34.7 est publiée avant le dépôt 
du prospectus, par l’émetteur ou pour son compte, par voie de communiqué ou autrement, 
l’émetteur inclut dans le prospectus le contenu du communiqué ou de la communication.

Rubrique 35 Prises de contrôle inversées probables

35.1. Prises de contrôle inversées probables

Si l’émetteur participe à une prise de contrôle inversée projetée qui a progressé au 
point où une personne raisonnable jugerait la probabilité de sa réalisation élevée, inclure 
des déclarations de l’acquéreur par prise de contrôle inversée contenant de l’information à 
son sujet qui devrait être présentée conformément à la présente annexe, le cas échéant, si ce 
dernier était l’émetteur des titres faisant l’objet du placement, ainsi que tout autre élément 
d’information sur l’acquéreur par prise de contrôle inversée qui est nécessaire pour révéler 
de façon complète, véridique et claire tout fait important relatif aux titres faisant l’objet du 
placement, notamment l’information exigée aux rubriques 4, 5, 7, 8, 10 à 18, 20 à 24, 26, 
27, 28 et 31.

Rubrique 36 Attestations

36.1. Attestations

Inclure les attestations prévues à la partie 5 du règlement ou par la législation en 
valeurs mobilières.

36.2. Attestation de l’émetteur

Inclure dans l’attestation de l’émetteur une mention semblable à la suivante en 
donnant l’information entre crochets :

« Le présent prospectus révèle de façon complète, véridique et claire tout fait 
important relatif aux titres faisant l’objet du placement, conformément à la législation en 
valeurs mobilières de [indiquer chaque territoire dans lequel le placement est 
admissible.] ».
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36.3. Attestation du placeur

Inclure dans l’attestation de l’émetteur une mention semblable à la suivante en 
donnant l’information entre crochets :

« À notre connaissance, le présent prospectus révèle de façon complète, véridique et 
claire tout fait important relatif aux titres faisant l’objet du placement, conformément à la 
législation en valeurs mobilières de [indiquer chaque territoire dans lequel le placement est 
admissible]. ».

36.4. Modifications

1) Dans le cas d’une simple modification du prospectus, sans reprise du texte du 
prospectus, remplacer les mots « présent prospectus », dans les attestations prévues aux 
rubriques 36.2 et 36.3, par « prospectus daté du [date] et modifié par la présente 
modification ».

2) Dans le cas de la version modifiée du prospectus, remplacer les mots « le présent 
prospectus », dans les attestations prévues aux rubriques 36.2 et 36.3 par « la présente 
version modifiée du prospectus ».

36.5. Prospectus non relié à un placement

Dans le cas d’un prospectus non relié à un placement, remplacer les mots « titres 
faisant l’objet du placement », dans les attestations prévues aux rubriques 36.2 et 36.3, par 
« titres précédemment émis par l’émetteur ». ».

9. Le présent règlement entre en vigueur le (indiquer 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. 1°, 6°, 11° et 34°)

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

1o par le remplacement de la définition de l’expression « déclaration de 
changement important » par les suivantes :

« « date applicable » : la date applicable visée à l’article 3 du Règlement 
51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs émergents en matière de 
gouvernance et d’information;

« « déclaration de changement important » : les déclarations suivantes :

a) dans le cas d’un émetteur, une déclaration établie conformément à 
l’une des annexes suivantes :

i) si, à la date applicable, l’émetteur était émetteur assujetti, 
mais non émetteur émergent, l’Annexe 51-102A3 du Règlement 51-102 sur les 
obligations d’information continue;

ii) si, à la date applicable, l’émetteur était émetteur émergent, 
l’Annexe 51-103A2 du Règlement 51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs 
émergents en matière de gouvernance et d’information, pour un changement important;

b) dans le cas d’un fonds d’investissement, la déclaration visée à
l’Annexe 51-102A3 du Règlement 51-102 sur les obligations d’information continue,
adaptée conformément au Règlement 81-106 sur l’information continue des fonds 
d’investissement; »;

2o par le remplacement, dans la définition de l’expression « élément sous-
jacent », du mot « repère » par les mots « indice de référence »;

3o dans le sous-paragraphe a de la définition de l’expression « émetteur 
absorbant » :

a) par l’insertion, après les mots « opération de restructuration », des 
mots « ou, dans le cas d’un émetteur émergent, l’opération visée au paragraphe 6 de 
l’article 32 du Règlement 51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs 
émergents en matière de gouvernance et d’information »;

b) dans la disposition ii, par l’insertion, après les mots « d’une 
opération de restructuration », des mots « ou, dans le cas d’un émetteur émergent, d’une 
opération visée au paragraphe 6 de l’article 32 du Règlement 51-103 sur les obligations 
permanentes des émetteurs émergents en matière de gouvernance et d’information »;

c) dans la disposition iii, par l’insertion, après les mots « à une 
opération de restructuration », des mots « ou, dans le cas d’un émetteur émergent, à une 
opération visée au paragraphe 6 de l’article 32 du Règlement 51-103 sur les obligations 
permanentes des émetteurs émergents en matière de gouvernance et d’information »;

4o par l’insertion, après la définition de l’expression « rapport de gestion »,
des suivantes :
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« « rapport annuel » : un rapport annuel au sens de l’article 1 du
Règlement 51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs émergents en matière de 
gouvernance et d’information;

« « rapport annuel courant » : les documents suivants :

a) le rapport annuel que l’émetteur émergent a déposé, le cas échéant,
pour son dernier exercice;

b) le rapport annuel que l’émetteur émergent a déposé pour l’exercice 
précédant son dernier exercice si les conditions suivantes sont réunies :

i) l’émetteur émergent n’a pas déposé de rapport annuel pour 
son dernier exercice;

ii) l’émetteur émergent n’est pas encore tenu, en vertu du 
règlement sur l’information continue applicable, d’avoir déposé de rapport annuel pour 
son dernier exercice;

5o par le remplacement de la définition de l’expression « règlement sur 
l’information continue applicable » par la suivante :

« « règlement sur l’information continue applicable » : les règlements 
suivants :

a) dans le cas d’un émetteur, l’un des règlements suivants :

i) si, à la date applicable, l’émetteur était émetteur assujetti,
mais non émetteur émergent, le Règlement 51-102 sur les obligations d’information 
continue;

ii) si, à la date applicable, l’émetteur était émetteur émergent, 
le Règlement 51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs émergents en matière 
de gouvernance et d’information;

b) dans le cas d’un fonds d’investissement, le Règlement 81-106 sur 
l’information continue des fonds d’investissement. ».

2. L’article 2.2 de ce règlement est modifié par le remplacement du paragraphe d par 
le suivant :

« d) il a déposé dans au moins un territoire dans lequel il est émetteur assujetti 
les documents suivants :

i) s’il n’est pas émetteur émergent, des états financiers annuels 
courants et une notice annuelle courante;

ii) s’il est émetteur émergent, un rapport annuel courant; ».

3. L’article 2.3 de ce règlement est modifié par le remplacement du sous-
paragraphe d du paragraphe 1 par le suivant :

« d) il a déposé dans au moins un territoire dans lequel il est émetteur assujetti 
les documents suivants :

i) s’il n’est pas émetteur émergent, des états financiers annuels 
courants et une notice annuelle courante;

ii) s’il est émetteur émergent, un rapport annuel courant; ».

4. L’article 2.7 de ce règlement est modifié :
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1o dans le sous-paragraphe a du paragraphe 1, par l’insertion, après les mots 
« déposer des états financiers annuels », des mots « ou, dans le cas d’un émetteur 
émergent, un rapport annuel »;

2o dans le paragraphe 2 :

a) par le remplacement du sous-paragraphe a par le suivant :

« a) il n’est pas dispensé de l’obligation, prévue par le règlement 
sur l’information continue applicable, de déposer des états financiers annuels ou, dans le 
cas d’un émetteur émergent, un rapport annuel avant l’expiration d’un certain délai après 
la clôture de son exercice, mais il n’a pas encore eu, depuis l’opération de restructuration, 
à en déposer en vertu de ce règlement; »;

b) par l’insertion, dans la disposition ii du sous-paragraphe b et après 
« (c. V-1.1, r. 24) » de « ou, dans le cas d’un émetteur émergent, l’information prévue à 
l’article 32 du Règlement 51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs 
émergents en matière de gouvernance et d’information et au paragraphe 1 de la 
rubrique 22 de l’Annexe 51-103A4 de ce règlement ».

5. L’article 4.1 de ce règlement est modifié par le remplacement des sous-
paragraphes iv et iv.1 du paragraphe a par les suivants :

« iv) un exemplaire de tout document relatif aux titres faisant l’objet du 
placement qui n’a pas encore été déposé, mais qui est à déposer en vertu de l’une des 
dispositions suivantes :

A) le paragraphe 1 de l’article 12.1 du Règlement 51-102 sur les 
obligations d’information continue;

B) l’article 16.4 du Règlement 81-106 sur l’information continue des 
fonds d’investissement;

C) le sous-paragraphe a, b, c ou d du paragraphe 1 de l’article 36 du 
Règlement 51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs émergents en matière de 
gouvernance et d’information;

« iv.1) un exemplaire de tout contrat important qui n’a pas encore été déposé, 
mais qui est à déposer en vertu des dispositions suivantes :

A) l’article 12.2 du Règlement 51-102 sur les obligations 
d’information continue;

B) l’article 16.4 du Règlement 81-106 sur l’information continue des 
fonds d’investissement;

C) le sous-paragraphe e du paragraphe 1 et le paragraphe 2 de l’article 
36 du Règlement 51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs émergents en 
matière de gouvernance et d’information; ».

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

1o par le remplacement du paragraphe 13 des instructions par le suivant :

« 13) L’information prospective fournie dans un prospectus simplifié doit 
remplir les conditions suivantes :

a) dans le cas d’un émetteur qui n’est pas émetteur émergent :

i) être conforme à l’article 4A.2 du Règlement 51-102
sur les obligations d’information continue (c. V-1.1, r. 24);
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ii) comprendre l’information prévue à l’article 4A.3 du
Règlement 51-102 sur les obligations d’information continue;

iii) dans le cas de l’information financière prospective 
ou des perspectives financières, au sens du Règlement 51-102 sur les obligations 
d’information continue, être conforme à la partie 4B de ce règlement;

b) dans le cas d’un émetteur émergent, être conforme à 
l’article 39 du Règlement 51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs 
émergents en matière de gouvernance et d’information. »;

2o par l’insertion, après la rubrique 1.13, de la suivante :

« 1.14 Page de titre

Dans le cas d’un émetteur émergent, inscrire en caractères 
gras la mention suivante sur la page de titre du prospectus :

« L’émetteur est un émetteur émergent assujetti au régime 
de gouvernance et d’information prévu par le Règlement 51-103 sur les obligations 
permanentes des émetteurs émergents en matière de gouvernance et d’information. ». »;

3o par l’insertion, après le paragraphe 1 de la rubrique 4.1, du suivant :

« 1.1) Si l’émetteur est émetteur émergent, indiquer le total des fonds 
disponibles et le ventiler comme suit :

a) l’estimation du produit net du placement des titres offerts au 
moyen du prospectus;

b) l’estimation du fonds de roulement consolidé (déficitaire)
arrêté à la fin du mois précédant le dépôt du prospectus;

c) le montant total des autres fonds disponibles qui seront 
utilisés pour atteindre les objectifs principaux fixés en vertu de la présente rubrique. »;

4o par l’insertion, dans le paragraphe 1 de la rubrique 4.2 et après les mots 
« le produit net », de « ou, dans le cas d’un émetteur émergent, les fonds disponibles »;

5o par le remplacement, dans le paragraphe 1 de la rubrique 4.3, du mot 
« servira » par « ou, dans le cas d’un émetteur émergent, des fonds disponibles 
serviront »;

6o par le remplacement, dans le paragraphe 1 de la rubrique 4.4, du mot 
« servira » par « ou, dans le cas d’un émetteur émergent, des fonds disponibles 
serviront »;

7o par l’insertion, dans le paragraphe 1 de la rubrique 4.5 et après les mots 
« du produit net », de « ou, dans le cas d’un émetteur émergent, des fonds disponibles »;

8o par le remplacement, dans la rubrique 4.6, du mot « servira » par « ou, 
dans le cas d’un émetteur émergent, des fonds disponibles serviront »;

9o dans le paragraphe 1 de la rubrique 4.7, par l’insertion, après « la rubrique 
4.1 », de « ou, dans le cas d’un émetteur émergent, aux fonds disponibles »;

10o par l’insertion, après la rubrique 4.10, des suivantes :

« 4.11 Emploi réel du produit du financement

Si l’émetteur est émetteur émergent, à moins que ces 
renseignements n’aient déjà été communiqués, inclure un tableau comparatif des fins 
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auxquelles il destinait le produit du financement, selon l’information communiquée 
antérieurement, et de l’emploi réel de ce produit; justifier les écarts et indiquer leur 
incidence, s’il y a lieu, sur sa capacité à atteindre ses objectifs commerciaux et ses cibles 
de performance.

« 4.12 Information additionnelle exigée des émetteurs 
émergents qui ont des flux de trésorerie négatifs

1) L’émetteur émergent qui a enregistré des flux de trésorerie 
provenant des activités opérationnelles négatifs au cours de son dernier exercice pour 
lequel des états financiers sont inclus dans le prospectus doit présenter l’information 
suivante :

a) la période pendant laquelle les fonds disponibles devraient 
financer les activités;

b) une estimation du total des coûts opérationnels nécessaires à 
la réalisation des objectifs commerciaux déclarés de l’émetteur;

c) une estimation des autres dépenses en immobilisations 
importantes au cours de cette période.

2) Pour établir les flux de trésorerie provenant des activités 
opérationnelles, l’émetteur doit inclure les sorties de trésorerie relatives aux dividendes et 
aux coûts d’emprunt. »;

11o par le remplacement de la rubrique 9.1 par la suivante :

« 9.1 Terrains miniers

1) Si l’émetteur n’est pas émetteur émergent, qu’une partie 
importante du produit du placement doit être investie dans certains terrains miniers et que 
la notice annuelle courante ne contient pas l’information prévue à la rubrique 5.4 de 
l’Annexe 51-102A2 du Règlement 51-102 sur les obligations d’information continue à 
l’égard des terrains, ou bien que l’information n’est pas pertinente ou est erronée par suite 
de modifications, donner l’information prévue à cette rubrique.

2) Si l’émetteur est émetteur émergent, qu’une partie 
importante du produit du placement doit être investie dans certains terrains miniers et que 
le rapport annuel courant ne contient pas l’information prévue au paragraphe 2 ou 3 de la 
rubrique 17 de l’Annexe 51-103A1 du Règlement 51-103 sur les obligations permanentes 
des émetteurs émergents en matière de gouvernance et d’information à l’égard des 
terrains, ou bien que l’information n’est pas pertinente ou est erronée par suite de 
modifications, donner l’information prévue à ces paragraphes. »;

12o dans la rubrique 10.2 :

a) par l’insertion, après le paragraphe 1, du suivant :

« 1.1) Le paragraphe 1 ne s’applique pas à l’émetteur qui était 
émetteur émergent à la date d’acquisition. »;

b) par l’insertion, après le paragraphe 2, du suivant :

« 2.1) Le paragraphe 2 ne s’applique pas à l’émetteur émergent. »;

13o par l’insertion, après la rubrique 10.2, de la suivante :

« 10.3 Acquisitions importantes
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1) Dans le cas de l’émetteur qui était émetteur émergent à la 
date d’acquisition, décrire toute acquisition importante d’une entreprise ou d’une 
entreprise reliée qui remplit l’une des conditions suivantes :

a) l’émetteur l’a réalisée dans les 75 jours précédant la 
date du prospectus simplifié;

b) l’émetteur n’a pas déposé à son égard de déclaration 
établie conformément à l’Annexe 51-103A2 du Règlement 51-103 sur les obligations 
permanentes des émetteurs émergents en matière de gouvernance et d’information ou 
d’états financiers connexes.

2) Décrire toute acquisition importante d’une entreprise ou 
d’une entreprise reliée projetée par l’émetteur émergent et réunissant les conditions 
suivantes :

a) elle a progressé au point où une personne 
raisonnable jugerait la probabilité de sa réalisation élevée;

b) elle constituerait une acquisition importante si elle 
était réalisée à la date du prospectus simplifié.

3) Pour l’application du paragraphe 1 ou 2, inclure les états 
financiers ou d’autres éléments d’information relatifs à l’acquisition importante ou à 
l’acquisition importante projetée si l’inclusion de ces états financiers est nécessaire afin 
que le prospectus simplifié révèle de façon complète, véridique et claire tout fait 
important relatif aux titres faisant l’objet du placement.

4) Pour l’application du paragraphe 3, inclure l’information suivante :

a) soit les états financiers ou les autres éléments 
d’information qui devront être inclus ou intégrés par renvoi dans une déclaration établie 
conformément à l’Annexe 51-103A2 du Règlement 51-103 sur les obligations 
permanentes des émetteurs émergents en matière de gouvernance et d’information; 

b) soit d’autres états financiers ou éléments 
d’information satisfaisants.

INSTRUCTIONS

Dans la description de l’acquisition importante ou de l’acquisition 
importante projetée, inclure l’information prévue à la rubrique 10 de l’Annexe 51-103A2 
du Règlement 51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs émergents en 
matière de gouvernance et d’information. Dans le cas d’une acquisition importante 
projetée, adapter l’information de manière à indiquer que l’acquisition n’a pas été 
réalisée. »;

14o dans la rubrique 10A1 :

a) par le remplacement du mot « intégrée » par les mots « ou, dans le 
cas d’un émetteur émergent, de son rapport annuel courant intégré »;

b) dans le paragraphe 2, par l’insertion, après « l’Annexe 41-101A1 », 
de « ou, dans le cas d’un émetteur émergent, à l’Annexe 41-101A4 »;

15o dans le paragraphe 2 de la rubrique 10A2, par l’insertion, après « l’Annexe 
41-101A1 », de « ou, dans le cas d’un émetteur émergent, à l’Annexe 41-101A4 »;

16o dans la rubrique 11.1, par le remplacement du paragraphe 1 par le suivant :
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« 1) Outre les autres documents que l’émetteur peut intégrer par renvoi, 
intégrer expressément par renvoi dans le prospectus simplifié, au moyen d’une mention, 
chacun des documents suivants, selon le cas :

1. si l’émetteur n’est pas émetteur émergent, sa notice annuelle 
courante, s’il en a une;

1.1. si l’émetteur est émetteur émergent, son rapport annuel 
courant;

2. si l’émetteur n’est pas émetteur émergent, ses états 
financiers annuels courants, le cas échéant, et le rapport de gestion connexe;

3. si l’émetteur n’est pas émetteur émergent, son dernier 
rapport financier intermédiaire déposé ou à déposer en vertu du règlement sur 
l’information continue applicable pour la période intermédiaire, le cas échéant, qui suit 
l’exercice pour lequel il a déposé ses états financiers annuels courants ou a inclus des 
états financiers annuels dans le prospectus simplifié ainsi que le rapport de gestion 
connexe;

3.1. si l’émetteur est émetteur émergent, son dernier rapport 
intermédiaire déposé ou à déposer en vertu du règlement sur l’information continue 
applicable pour la période intermédiaire, le cas échéant, qui suit l’exercice pour lequel il a 
déposé son rapport annuel ou a inclus des états financiers annuels dans le prospectus 
simplifié;

4. si l’émetteur n’est pas émetteur émergent, le contenu d’un 
communiqué ou d’une communication au public si de l’information financière historique 
sur lui pour une période comptable plus récente que celles visées aux sous-paragraphes 2 
et 3 est publiée avant le dépôt du prospectus simplifié, par lui ou par une personne 
agissant pour son compte, par voie de communiqué ou autrement;

4.1. si l’émetteur est émetteur émergent, le contenu d’un 
communiqué ou d’une communication au public si de l’information financière historique 
sur lui est publiée avant le dépôt du prospectus simplifié, par lui ou par une personne 
agissant pour son compte, par voie de communiqué ou autrement, pour une période 
comptable plus récente que ce qui suit, selon le cas :

a) la période sur laquelle portent les états financiers à 
fournir dans le rapport annuel courant visé au sous-paragraphe 1.1;

b) le rapport intermédiaire visé au sous-paragraphe 3.1;

5. chaque déclaration de changement important, à l’exception 
de celles qui sont de nature confidentielle, déposée conformément à la partie 7 du 
Règlement 51-102 sur les obligations d’information continue, à la partie 11 du Règlement 
81-106 sur l’information continue des fonds d’investissement ou au chapitre 5 du
Règlement 51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs émergents en matière de 
gouvernance et d’information, de même que les états financiers connexes, depuis la fin de 
l’exercice sur lequel porte la notice annuelle courante de l’émetteur ou, dans le cas d’un 
émetteur émergent, son rapport annuel courant;

6. chaque déclaration d’acquisition d’entreprise déposée par 
l’émetteur conformément à la partie 8 du Règlement 51-102 sur les obligations 
d’information continue relativement aux acquisitions réalisées depuis le début de 
l’exercice sur lequel porte la notice annuelle courante de l’émetteur, sauf si celui-ci 
remplit l’une des conditions suivantes :

a) il a intégré par renvoi la déclaration d’acquisition 
d’entreprise dans cette notice annuelle;
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b) il a intégré dans ses états financiers annuels courants 
les activités de l’entreprise ou des entreprises reliées acquises pour une période d’au 
moins 9 mois;

6.1 toute déclaration établie conformément à l’Annexe 
51-103A2 du Règlement 51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs émergents 
en matière de gouvernance et d’information et déposée par l’émetteur en vertu des 
chapitres 5 et 6 de ce règlement pour les acquisitions réalisées depuis le début de 
l’exercice sur lequel porte son rapport annuel courant, sauf si celui-ci a comptabilisé au 
moins 9 mois de l’exploitation de l’entreprise acquise ou des entreprises reliées dans les
états financiers annuels inclus dans ce rapport;

7. chaque circulaire déposée par l’émetteur conformément à la 
partie 9 du Règlement 51-102 sur les obligations d’information continue, à la partie 12 du 
Règlement 81-106 sur l’information continue des fonds d’investissement ou au chapitre 4
du Règlement 51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs émergents en 
matière de gouvernance et d’information depuis le début de l’exercice sur lequel porte la 
notice annuelle courante de l’émetteur ou, dans le cas d’un émetteur émergent, son 
rapport annuel courant, à l’exception de toute circulaire établie en vue de l’assemblée 
générale annuelle, si l’émetteur a déposé une circulaire en vue d’une assemblée générale 
annuelle ultérieure et l’a intégrée par renvoi;

8. le dernier relevé et les derniers rapports établis 
conformément à l’Annexe 51-101A1, à l’Annexe 51-101A2 et à l’Annexe 51-101A3 du 
Règlement 51-101 sur l’information concernant les activités pétrolières et gazières, 
déposés par un émetteur inscrit auprès de la SEC, sauf dans les cas suivants :

a) la notice annuelle courante de l’émetteur est établie 
conformément à l’Annexe 51-102A2 du Règlement 51-102 sur les obligations 
d’information continue ou, dans le cas d’un émetteur émergent, son rapport annuel 
courant est établi conformément à l’Annexe 51-103A1 du Règlement 51-103 sur les 
obligations permanentes des émetteurs émergents en matière de gouvernance et 
d’information;

b) l’émetteur est dispensé par ailleurs des obligations 
prévues par le Règlement 51-101 sur l’information concernant les activités pétrolières et 
gazières;

9. tout autre document d’information que l’émetteur a déposé 
en vertu d’un engagement auprès d’une autorité en valeurs mobilières provinciale ou 
territoriale depuis le début de l’exercice sur lequel porte la notice annuelle courante de 
l’émetteur ou, dans le cas d’un émetteur émergent, son rapport annuel courant;

10. tout autre document d’information de même nature que 
ceux visés aux sous-paragraphes 1 à 8 que l’émetteur a déposé en vertu d’une dispense 
d’une obligation prévue par la législation en valeurs mobilières depuis le début de 
l’exercice sur lequel porte la notice annuelle courante de l’émetteur ou, dans le cas d’un 
émetteur émergent, son rapport annuel courant. »;

17o dans la rubrique 11.3 :

a) dans le paragraphe 1 :

i) par l’insertion, après les mots « d’états financiers annuels 
courants », de « ou, dans le cas d’un émetteur émergent, de rapport annuel courant »;

ii) par l’insertion, après les mots « rapport de gestion 
connexe » et partout où ils se trouvent, de « ou, dans le cas d’un émetteur émergent, le
rapport annuel courant »;
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b) dans le paragraphe 2, par l’insertion, après les mots « d’états 
financiers annuels courants », de « ou, dans le cas d’un émetteur émergent, de rapport 
annuel courant »;

18o par le remplacement des instructions de la rubrique 11.4 par le paragraphe 
suivant :

« 3) La présente rubrique ne s’applique pas à l’émetteur qui était 
émetteur émergent à la date d’acquisition. »;

19o par l’insertion, après la rubrique 11.4, de la suivante :

« 11.5 Acquisition importante pour laquelle aucune déclaration 
de changement important ou autre information importante n’a été déposée

1) Inclure les états financiers et les autres éléments d’information 
prévus par l’Annexe 51-103A2 du Règlement 51-103 sur les obligations permanentes des 
émetteurs émergents en matière de gouvernance et d’information relativement à toute 
acquisition d’une entreprise ou d’une entreprise reliée qui aurait constitué une acquisition 
importante si l’émetteur avait été émetteur émergent au moment de l’opération, pour 
laquelle il n’a pas déposé la déclaration prévue à cette annexe et qui a été réalisée entre 
les 2 dates suivantes :

a) la date d’ouverture du dernier exercice pour lequel des états 
financiers annuels sont présentés dans le prospectus simplifié;

b) plus de 75 jours avant la date du dépôt du prospectus 
simplifié provisoire.

INSTRUCTIONS

L’information à fournir conformément aux rubriques 11.3 à 11.5
peut être intégrée par renvoi à un autre document ou présentée directement dans le 
prospectus simplifié. »;

20o par le remplacement de la rubrique 15.2 par la suivante :

« 15.2 Intérêts des experts

Fournir, pour chaque personne visée à la rubrique 15.1, 
l’information prévue à la rubrique 16.2 de l’Annexe 51-102A2 du Règlement 51-102 sur 
les obligations d’information continue ou, dans le cas d’un émetteur émergent, à la 
rubrique 34 de l’Annexe 51-103A1 du Règlement 51-103 sur les obligations permanentes 
des émetteurs émergents en matière de gouvernance et d’information à la date du 
prospectus simplifié comme si cette personne était visée à la rubrique 16.1 de l’Annexe 
51-102A2 ou, dans le cas d’un émetteur émergent, à la rubrique 34 de l’Annexe 
51-103A1 du Règlement 51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs émergents 
en matière de gouvernance et d’information.

21o par le remplacement des sous-paragraphes a et b du paragraphe 4 de la 
rubrique 16 par les suivants :

« a) il est, à la date du prospectus provisoire, ou a été, au cours des 10 
années précédentes, administrateur ou membre de la haute direction d’une personne qui, 
pendant que le promoteur exerçait ces fonctions ou au cours de l’année suivant la 
cessation de ses fonctions, a fait faillite, fait une proposition concordataire en vertu de la 
législation sur la faillite ou l’insolvabilité, fait l’objet ou été à l’origine d’une procédure 
judiciaire, d’un concordat ou d’un compromis avec des créanciers, ou pour laquelle un 
séquestre, un séquestre-gérant ou un syndic de faillite a été nommé afin de détenir l’actif;

b) il a, au cours des 10 années précédant la date du prospectus 
simplifié provisoire, selon le cas, fait faillite, fait une proposition concordataire en vertu 
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de la législation sur la faillite ou l’insolvabilité, fait l’objet ou été à l’origine d’une 
procédure judiciaire, d’un concordat ou d’un compromis avec des créanciers, ou un 
séquestre, un séquestre-gérant ou un syndic de faillite a été nommé afin de détenir son 
actif; ».

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

. . 13 septembre 2012 - Vol. 9, n° 37 458

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



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. 1°, 11° et 34°)

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

1º par l’insertion, après la définition de l’expression « conseiller en matière 
d’admissibilité », de la suivante :

« « date applicable » : la date applicable au sens du Règlement 51-103 sur 
les obligations permanentes des émetteurs émergents en matière de gouvernance et 
d’information; »;

2º par l’insertion, après la définition de l’expression « date d’acquisition », de 
la suivante :

« « déclaration de changement important » : les déclarations suivantes :

a) si, à la date applicable, l’émetteur était émetteur assujetti, mais non 
émetteur émergent, une déclaration établie conformément à l’Annexe 51-102A3 du 
Règlement 51-102 sur les obligations d’information continue (c. V-1.1, r. 24);

b) si, à la date applicable, l’émetteur était émetteur émergent, une 
déclaration établie conformément à l’article 19 du Règlement 51-103 sur les obligations 
permanentes des émetteurs émergents en matière de gouvernance et d’information; »;

3º par le remplacement, dans la définition de l’expression « émetteur 
admissible », du paragraphe c par le suivant :

« c) dans le cas où il n’est pas tenu de déposer une notice annuelle, un 
rapport annuel ou un substitut de notice annuelle, il a déposé dans ce territoire les 
documents suivants :

i) l’un des documents suivants :

A) une notice annuelle pour le dernier exercice pour 
lequel des états financiers devaient être déposés;

B) un rapport annuel pour le dernier exercice;

C) un substitut de notice annuelle;

ii) une copie de tous les documents intégrés par renvoi dans la 
notice annuelle qui n’ont pas été déposés; »;

4º par l’insertion, après la définition de l’expression « émetteur admissible », de 
la suivante :

« « émetteur émergent » : un émetteur émergent au sens du Règlement 
51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs émergents en matière de gouvernance 
et d’information; »;

5º par le remplacement de la définition de l’expression « notice annuelle » par 
la suivante :
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« « notice annuelle » : une notice annuelle au sens du Règlement 51-102 sur 
les obligations d’information continue; »;

6º par l’insertion, après de la définition de l’expression « PCGR de 
l’émetteur », de la suivante :

« « rapport annuel » : un rapport annuel au sens du Règlement 51-103 sur les 
obligations permanentes des émetteurs émergents en matière de gouvernance et 
d’information;

7º par l’insertion, après de la définition de l’expression « rapport de gestion », 
de la suivante :

« « rapport intermédiaire » : un rapport semestriel au sens du Règlement 
51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs émergents en matière de gouvernance 
et d’information; »;

8º par l’insertion, après la définition de l’expression « rétrospectivement », de
la suivante :

« « substitut de notice annuelle » : les documents suivants :

a) un prospectus déposé dans un territoire, à l’exception d’un prospectus 
déposé en vertu d’un texte relatif aux sociétés de capital de démarrage, dans le cas où 
l’émetteur n’a pas encore déposé ou été tenu de déposer une notice annuelle ou des états 
financiers annuels en vertu du Règlement 51-102 sur les obligations d’information continue
ou un rapport annuel en vertu du Règlement 51-103 sur les obligations permanentes des 
émetteurs émergents en matière de gouvernance et d’information, selon le cas;

b) une circulaire relative à une opération admissible, si l’émetteur n’a 
pas déposé ou été tenu de déposer des états financiers annuels en vertu du Règlement 
51-102 sur les obligations d’information continue ou un rapport annuel en vertu du 
Règlement 51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs émergents en matière de 
gouvernance et d’information, selon le cas, après le dépôt d’une circulaire relative à une 
opération admissible; ».

2. L’article 2.11 de ce règlement est modifié par l’insertion, dans le sous-paragraphe i
du paragraphe b et après « Règlement 51-102 sur les obligations d’information continue »,
de « ou au Règlement 51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs émergents en 
matière de gouvernance et d’information ».

3. L’article 2.18 de ce règlement est modifié, dans le sous-paragraphe a du 
paragraphe 5, par le remplacement des mots « frais de souscription différés ou éventuels »
par les mots « frais d’acquisition reportés ».

4. L’article 3.18 de ce règlement est modifié, dans le sous-paragraphe a du 
paragraphe 5, par le remplacement des mots « frais de souscription différés ou éventuels »
par les mots « frais d’acquisition reportés ».

5. L’article 5.2 de ce règlement est modifié :

1º par l’insertion, dans le paragraphe a et après les mots « une notice 
annuelle », de « , un rapport annuel ou un substitut de notice annuelle »;

2º dans le sous-paragraphe i du paragraphe e :

a) par l’insertion, dans la disposition A et après les mots « la notice 
annuelle », de « , le rapport annuel ou le substitut de notice annuelle »;
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b) par l’insertion, dans la disposition B et après les mots « états 
financiers annuels », de « , le cas échéant, »;

c) par le remplacement, dans la disposition C, de « de la notice annuelle 
et la date du document d’offre conforme à la politique de la Bourse de croissance TSX »
par « de la notice annuelle, du rapport annuel ou du substitut de notice annuelle et la date 
du document d’offre conforme à la politique de la Bourse de croissance TSX, le cas 
échéant »;

d) par l’insertion, dans les dispositions D et E et après les mots « de la 
notice annuelle », de « , du rapport annuel ou du substitut de notice annuelle »;

e) par l’insertion, après la disposition E, de la suivante :

« F) tous les rapports intermédiaires déposés après la date du 
rapport annuel et avant celle du document d’offre conforme à la politique de la Bourse de 
croissance TSX; »;

6. Ce règlement est modifié par l’insertion, après l’article 5.3, du suivant :

« 5.4. Page de titre

L’émetteur émergent inclut la mention suivante, en caractères gras, 
sur la page de titre du document d’offre :

« [Nom de l’émetteur émergent] est un émetteur émergent assujetti 
au régime de gouvernance et d’information prévu par le Règlement 51-103 sur les 
obligations permanentes des émetteurs émergents en matière de gouvernance et 
d’information. Bien que la direction soit responsable de veiller à instaurer les procédures 
pour obtenir l’information nécessaire pour s’acquitter des obligations d’information en 
temps opportun, [nom de l’émetteur émergent] n’est pas tenu d’établir et de maintenir des 
contrôles et procédures de communication de l’information ni de contrôle interne à l’égard 
de l’information financière. [Nom de l’émetteur émergent] a aussi certaines obligations que 
les émetteurs qui ne sont pas émetteurs émergents n’ont pas à remplir. 

L’information fournie par [nom de l’émetteur émergent] n’est pas 
nécessairement comparable, à certains égards, à celle fournie par ces émetteurs. ». ».

7. L’Annexe 45-106A3 de ce règlement est modifiée, dans la partie intitulée 
« Instructions pour l’application de l’Annexe 45-106A3 Notice d’offre de l’émetteur 
admissible » :

1° dans l’instruction 12 de la partie A, par l’insertion, après « au sens du 
Règlement 51-102 sur les obligations d’information continue (ci-après, « Règlement 
51-102 »), de « ou du Règlement 51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs 
émergents en matière de gouvernance et d’information (ci-après, « Règlement 51-103 ») »;

2° dans la partie B, par le remplacement des instructions 1 et 2 par les 
suivantes :

« 1. Les états financiers intégrés par renvoi dans la notice d’offre doivent 
être conformes au Règlement 52-107 sur les principes comptables et normes d’audit 
acceptables et aux règlements suivants :

a) le Règlement 51-102 pour l’émetteur assujetti qui n’est pas 
émetteur émergent;

b) le Règlement 51-103 pour l’émetteur émergent.
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2. L’information prospective fournie dans la notice d’offre doit réunir 
les conditions suivantes :

a) dans le cas de l’émetteur qui n’était pas émetteur émergent, 
les conditions suivantes :

i) être conforme à l’article 4A.2 du Règlement 51-102;

ii) comprendre l’information prévue à l’article 4A.3 du
Règlement 51-102; 

iii) dans le cas de l’information financière prospective et 
des perspectives financières, au sens du Règlement 51-102, être conforme à la partie 4B de 
ce règlement;

b) dans le cas de l’émetteur qui était émetteur émergent, être
conforme à l’article 39 du Règlement 51-103.

2.1. D’autres indications figurent dans l’Instruction générale relative au 
Règlement 51-102 sur les obligations d’information continue (Décision 2006-PDG-0223,
2006-12-12). »;

3° dans l’instruction 1 de la partie C :

a) par l’insertion, après les mots « la notice annuelle », de « , le rapport 
annuel ou le substitut de notice annuelle »;

b) par l’insertion, après les mots « états financiers annuels audités de 
l’émetteur », de « ou, dans le cas d’un émetteur émergent, le rapport annuel »;

c) par l’insertion, après les mots « les états financiers », des mots « ou,
dans le cas d’un émetteur émergent, les rapports annuels ou intermédiaires »;

4° dans la partie D :

a) dans l’instruction 1 :

i) par le remplacement du paragraphe a par le suivant :

« a) l’un des documents suivants, selon le cas :

i) la notice annuelle de l’émetteur pour le dernier 
exercice dont les états financiers annuels doivent être déposés ou l’ont été;

ii) le rapport annuel de l’émetteur pour le dernier 
exercice pour lequel un rapport annuel doit être déposé ou l’a été;

iii) le substitut de notice annuelle de l’émetteur
pour le dernier exercice dont les états financiers annuels doivent être déposés ou l’ont
été; »;

ii) par le remplacement, dans le paragraphe b, des mots « la 
notice annuelle de l’émetteur est déposée », par les mots « la notice annuelle, le rapport 
annuel ou le substitut de notice annuelle de l’émetteur est déposé »;

iii) par le remplacement, dans le paragraphe c, des mots « les 
derniers rapports financiers intermédiaires de l’émetteur à déposer ou ayant été déposés »
par les mots « le dernier rapport financier intermédiaire ou rapport intermédiaire de 
l’émetteur à déposer ou ayant été déposé »;
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iv) par le remplacement, dans le paragraphe d, des mots « les 
états financiers annuels comparatifs » par « dans le cas de l’émetteur qui n’était pas 
émetteur émergent, les états financiers annuels comparatifs »;

v) par le remplacement, dans le paragraphe e, de « si, avant le 
dépôt de la notice d’offre, l’émetteur » par « dans le cas de l’émetteur qui n’était pas 
émetteur émergent et qui, avant le dépôt de la notice d’offre, »;

vi) par l’insertion, après le paragraphe e, du suivant :

« e.1) dans le cas de l’émetteur émergent qui, avant le dépôt 
de la notice d’offre, publie ou fait publier un communiqué ou une autre communication 
exposant de l’information financière pour une période comptable plus récente que ce qui 
suit, selon le cas, le contenu du communiqué ou de la communication :

i) la période sur laquelle portent les états 
financiers à fournir dans la notice annuelle, le rapport annuel ou le substitut de notice 
annuelle visés au paragraphe a;

ii) le rapport intermédiaire visé au 
paragraphe c; »;

vii) par le remplacement, dans le paragraphe f, des mots « le 
rapport de gestion » par « dans le cas de l’émetteur qui n’était pas émetteur émergent, le 
rapport de gestion »;

viii) par le remplacement du paragraphe g par les suivants :

« g) dans le cas de l’émetteur qui n’était pas émetteur 
émergent, les déclarations d’acquisition d’entreprise qu’il est tenu de déposer en vertu de la 
partie 8 du Règlement 51-102 à l’égard des acquisitions réalisées depuis le début de 
l’exercice pour lequel sa notice annuelle courante ou son substitut de notice annuel courant 
est déposé, à moins qu’il ait intégré par renvoi ces déclarations dans sa notice annuelle
courante ou son substitut de notice annuelle courante ou comptabilisé au moins 9 mois de 
l’exploitation de l’entreprise acquise ou des entreprises reliées dans ses états financiers 
annuels courants;

g.1) dans le cas de l’émetteur qui était émetteur émergent, 
les déclarations qu’il est tenu de déposer en vertu des chapitres 5 et 6 du Règlement 51-103
à l’égard des acquisitions importantes réalisées depuis le début de l’exercice pour lequel 
son rapport annuel est déposé, à moins qu’il ait comptabilisé au moins 9 mois de 
l’exploitation de l’entreprise acquise ou des entreprises reliées dans ses états financiers 
annuels courants présentés ce rapport; »;

ix) par le remplacement, dans le paragraphe h, des mots « la 
dernière notice annuelle a été déposée » par les mots « la dernière notice annuelle, le 
dernier rapport annuel ou le dernier substitut de notice annuelle a été déposé »;

x) par le remplacement du paragraphe i par le suivant :

« i) si l’émetteur exerce des activités pétrolières et gazières 
au sens du Règlement 51-101 sur l’information concernant les activités pétrolières et 
gazières, les derniers relevés et rapports établis conformément aux Annexes 51-101A1, 
51-101A2 et 51-101A3 et déposés par un émetteur inscrit auprès de la SEC, sauf dans les 
cas suivants :

i) la notice annuelle de l’émetteur est établie 
conformément à l’Annexe 51-102A2 du Règlement 51-102;
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ii) le rapport annuel de l’émetteur est établi 
conformément à l’Annexe 51-103A1 du Règlement 51-103;

iii) l’émetteur est dispensé de l’application du 
Règlement 51-101; »;

xi) par le remplacement, dans les paragraphes j et k, des mots « la 
dernière notice annuelle déposée » par les mots « la dernière notice annuelle, le dernier 
rapport annuel ou le dernier substitut de notice annuelle déposé »;

b) par l’insertion, après l’instruction 1, de la suivante :

« 1.1. Autres documents intégrés par renvoi – Il est permis 
d’intégrer par renvoi tout autre document s’il est possible de l’obtenir au moyen du site 
Internet de SEDAR et que l’émetteur en transmet un exemplaire gratuitement à tout 
souscripteur qui en fait la demande. »;

c) par le remplacement de l’instruction 2 par les suivantes :

« 2. Terrain minier – Si une part significative des fonds 
disponibles par suite du placement doit être affecté à un terrain minier en particulier et que 
la dernière notice annuelle, le dernier rapport annuel ou le dernier substitut de notice 
annuelle de l’émetteur ne contient pas l’information visée à la rubrique 5.4 de l’Annexe 
51-102A2 ou au paragraphe 2 de la rubrique 17 de l’Annexe 51-103A1 à l’égard de ce 
terrain, ou que l’information est inadéquate ou incorrecte en raison de changements, fournir 
l’information visée à cette rubrique ou à ce paragraphe, selon le cas. »;

3. L’émetteur émergent doit inclure la mention suivante, en 
caractères gras, sur la page de titre de la notice d’offre :

« [Nom de l’émetteur émergent] est un émetteur émergent 
assujetti au régime de gouvernance et d’information prévu par le Règlement 51-103 sur les 
obligations permanentes des émetteurs émergents en matière de gouvernance et 
d’information. Bien que la direction soit responsable de veiller à instaurer les procédures 
pour obtenir l’information nécessaire pour s’acquitter des obligations d’information en 
temps opportun, [nom de l’émetteur émergent] n’est pas tenu d’établir et de maintenir des 
contrôles et procédures de communication de l’information ni de contrôle interne à l’égard 
de l’information financière. [Nom de l’émetteur émergent] a aussi certaines obligations que 
les émetteurs qui ne sont pas émetteurs émergents n’ont pas à remplir. 

L’information fournie par [nom de l’émetteur émergent] n’est 
pas nécessairement comparable, à certains égards, à celle fournie par ces émetteurs. »;

8. 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. 1°, 2°, 8°, 9°, 19°, 20° et 34°)

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

1° par le remplacement de la définition de l’expression « émetteur émergent»
par la suivante :

« « émetteur émergent » : un émetteur émergent au sens de l’article 1 du 
Règlement 51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs émergents en matière de 
gouvernance et d’information; »;

2° par l’insertion, après la définition de l’expression « formulaire de 
procuration », de la suivante :

« « grand émetteur non coté » : l’émetteur qui remplit les conditions 
suivantes :

a) il n’a aucun de ses titres inscrit ou coté sur l’un des marchés visés au 
sous-paragraphe b du paragraphe 2 de l’article 3 du Règlement 51-103 sur les obligations 
permanentes des émetteurs émergents en matière de gouvernance et d’information;

b) les seuls titres en circulation qu’il ait placés au moyen d’un
prospectus sont les suivants :

i) des titres de créance; 

ii) des actions privilégiées;

iii) des produits titrisés; »;

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

« « produit titrisé » : les produits suivants :

a) tout titre donnant aux porteurs le droit à des paiements qui dépendent 
principalement des flux de trésorerie découlant des actifs financiers auto-amortissables qui 
le garantissent, tels que des prêts, des baux, des créances hypothécaires et des créances 
garanties ou non, dont les titres suivants :

i) un titre adossé à des actifs;

ii) un titre garanti par des créances hypothécaires;

iii) un titre garanti par des créances;

iv) un titre garanti par des obligations;

v) un titre garanti par des créances de titres adossés à des actifs; 

vi) un titre garanti par des créances de titres garantis par des 
créances;

. . 13 septembre 2012 - Vol. 9, n° 37 465

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



2

b) tout titre donnant aux porteurs le droit à des paiements qui sont 
calculés par référence aux paiements sur les titres du type décrit au paragraphe a ou qui les 
imitent mais qui ne dépendent pas principalement des flux de trésorerie découlant des actifs 
financiers auto-amortissables qui le garantissent, dont les titres suivants :

i) un titre synthétique adossé à des actifs;

ii) un titre synthétique garanti par des créances hypothécaires;

iii) un titre synthétique garanti par des créances;

iv) un titre synthétique garanti par des obligations;

v) un titre synthétique garanti par des créances de titres adossés à 
des actifs; 

vi) un titre synthétique garanti par des créances de titres garantis 
par des créances; »;

4° par le remplacement, au sous-paragraphe iii du paragraphe k de la définition 
de l’expression « solliciter », des mots « la communication est faite, à titre de client » par 
les mots « la communication leur est faite, à titre de clients ». 

2. L’article 2.1 de ce règlement est remplacé par le suivant :

« 2.1. Champ d’application

Le présent règlement ne s’applique pas aux fonds d’investissement ni aux 
émetteurs émergents. ».

3. L’article 4.1 de ce règlement est modifié par le remplacement, dans le sous-
paragraphe a du paragraphe 1, des mots « périodes suivantes » par les mots « exercices 
suivants ».

4. L’article 4.2 de ce règlement est modifié :

1° par le remplacement, dans le paragraphe a, des mots « émetteur émergent »
par les mots « grand émetteur non coté »;

2° par le remplacement, dans le paragraphe b, des mots « l’émetteur émergent »
par les mots « le grand émetteur non coté ».

5. L’article 4.4 de ce règlement est modifié :

1° par le remplacement, dans le paragraphe a, des mots « l’émetteur émergent »
par les mots « le grand émetteur non coté »;

2° par le remplacement, dans le paragraphe b, des mots « de l’émetteur 
émergent » par les mots « du grand émetteur non coté ».

6. L’article 4.6 de ce règlement est modifié par le remplacement, dans les sous-
paragraphes a et b du paragraphe 3, des mots « émetteur émergent » par les mots « grand 
émetteur non coté ».

7. L’article 4.10 de ce règlement est modifié par le remplacement, dans la 
disposition iii du sous-paragraphe b et du sous-paragraphe c du paragraphe 2, des mots 
« émetteur émergent » par les mots « grand émetteur non coté ».

8. L’article 5.3 de ce règlement est modifié :
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1° par le remplacement, dans l’intitulé, des mots « émetteurs émergents », par 
les mots « grands émetteurs non cotés »;

2° par le remplacement, dans le paragraphe 1, des mots « L’émetteur 
émergent » et « Si l’émetteur émergent est une société d’exploration et de développement 
du secteur primaire » par, respectivement, les mots « Le grand émetteur non coté » et « Si 
l’activité du grand émetteur non coté porte principalement sur l’exploration et le 
développement dans le secteur minier ».

9. L’article 6.1 de ce règlement est modifié par le remplacement des mots « émetteur 
émergent » par les mots « grand émetteur non coté ».

10. L’article 8.2 de ce règlement est modifié par le remplacement, dans le sous-
paragraphe b du paragraphe 2, des mots « émetteur émergent » par les mots « grand 
émetteur non coté ».

11. L’article 8.3 de ce règlement est modifié :

1° par le remplacement, dans les sous-paragraphes a et b du paragraphe 1 et du 
paragraphe 3, des mots « émetteur émergent » par les mots « grand émetteur non coté »;

2° par le remplacement, dans le paragraphe 13.1, des mots « émetteurs 
émergents » par les mots « grands émetteurs non cotés ».

12. L’article 8.4 de ce règlement est modifié :

1° par le remplacement, dans la disposition B de la disposition i du sous-
paragraphe c du paragraphe 4, des mots « émetteur émergent » par les mots « grand 
émetteur non coté »;

2° par le remplacement, dans le sous-paragraphe d du paragraphe 7, du mot 
« établit » par le mot « reconstitue ». 

13. L’article 11.2 de ce règlement est modifié par le remplacement, dans les 
paragraphes a et b, des mots « émetteur émergent » par les mots « grand émetteur non 
coté ».

14. L’article 11.3 de ce règlement est modifié par le remplacement des mots « émetteur 
émergent » par les mots « grand émetteur non coté ».

15. L’article 14.3 de ce règlement est modifié, dans le paragraphe 1 :

1° par le remplacement, dans le sous-paragraphe a, des mots « l’émetteur 
émergent » par les mots « le grand émetteur non coté »;

2° par le remplacement, dans le sous-paragraphe b, des mots « de l’émetteur 
émergent » par les mots « du grand émetteur non coté ».

16. L’Annexe 51-102A1 de ce règlement est modifiée :

1° dans le paragraphe g de la partie 1 :

a) par le remplacement, dans l’intitulé, des mots « Émetteurs 
émergents » par les mots « Grands émetteurs non cotés »;

b) par le remplacement des mots « émetteur émergent » par les mots 
« grand émetteur non coté »;

2° dans la partie 2 :
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a) par le remplacement, dans l’instruction iv de la rubrique 1.6, des mots 
« émetteur émergent » par les mots « grand émetteur non coté »;

b) par le remplacement, dans la rubrique 1.12, des mots « émetteur 
émergent » par les mots « grand émetteur non coté »;

c) par le remplacement, dans le sous-paragraphe i du paragraphe b de la 
rubrique 1.15, des mots « émetteurs émergents » par les mots « grands émetteurs non 
cotés »;

d) par le remplacement, dans l’instruction vii de la rubrique 2.2, des 
mots « si la société est un émetteur émergent » par les mots « si la société est un grand 
émetteur non coté », des mots « a cessé d’être un émetteur émergent » par les mots « a
cessé d’être un grand émetteur non coté » et des mots « à titre d’émetteur émergent » par 
les mots « à titre de grand émetteur non coté ».

17. L’Annexe 51-102A2 de ce règlement est modifiée, dans la partie 2 :

1° par le remplacement, dans le paragraphe 1 de la rubrique 3.1, des mots 
« siège social » par le mot « siège »;

2° par le remplacement de la rubrique 5.4 par la suivante :

« 5.4. Sociétés ayant des projets miniers

Si la société a des projets miniers, présenter un résumé de 
l’information mentionnée ci-dessous pour chaque projet important :

1) Rapport technique à jour – Indiquer le titre, le ou les 
auteurs ainsi que la date du dernier rapport technique relatif au terrain déposé 
conformément au Règlement 43-101 sur l’information concernant les projets miniers.

2) Description, emplacement et accès

a) Indiquer l’emplacement du projet et les voies d’accès à 
celui-ci.

b) Indiquer la nature et l’étendue des droits de la société 
sur le projet, y compris les droits de surface, les obligations à remplir pour conserver le 
projet ainsi que la date d’expiration des claims, permis ou autres droits de tenure.

c) Indiquer les modalités des redevances, préséances, 
privilèges d’acquisition, versements ou autres ententes et charges dont le projet fait l’objet.

d) Indiquer, dans la mesure où ils sont connus, les 
facteurs et risques importants pouvant avoir des répercussions sur l’accès au terrain, sur les 
droits sur le projet ou sur le droit ou la capacité d’y effectuer des travaux, y compris les 
permis et les obligations environnementales dont le projet fait l’objet.

3) Historique

a) Dans la mesure où ces éléments sont connus, résumer 
les activités antérieures d’exploration et de développement réalisées sur le terrain,
notamment le type, l’ampleur et les résultats des travaux d’exploration entrepris par les 
anciens propriétaires, les estimations historiques significatives ainsi que toute production 
obtenue antérieurement du terrain.

b) Si la société a acquis un projet pendant les 3 derniers 
exercices ou l’exercice en cours auprès d’une personne informée à son égard, d’un de ses 
promoteurs ou d’une personne reliée à une personne informée ou à un promoteur ou 
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membre du même groupe, ou encore, s’il est prévu qu’un projet sera acheté à l’une de ces 
personnes ou l’un de ces promoteurs, donner le nom du vendeur, la nature de la relation 
entre le vendeur et la société et la contrepartie versée ou devant être versée au vendeur.

c) Dans la mesure où ces éléments sont connus, indiquer 
le nom de toute personne qui a reçu ou devrait recevoir plus de 5% de la contrepartie versée 
ou devant être versée au vendeur visé au sous-paragraphe b.

4) Contexte géologique, minéralisation et types de gîtes 
minéraux

a) Donner une description de la géologie régionale et 
locale ainsi que de celle du terrain.

b) Décrire les zones minéralisées importantes trouvées 
sur le terrain, les lithologies des épontes et les contrôles géologiques pertinents, de même 
que la longueur de la minéralisation, sa largeur, sa profondeur, sa continuité, son type, son 
caractère et sa distribution.

c) Décrire le type de gîtes minéraux ou le modèle ou les 
notions géologiques appliqués.

5) Travaux d’exploration – Décrire la nature et l’étendue des 
travaux d’exploration pertinents, autres que le forage, effectués par la société ou pour son 
compte, en donnant notamment un résumé et une interprétation des résultats pertinents.

6) Forage – Décrire le type et l’étendue du forage, et donner un 
résumé ainsi qu’une interprétation de tous les résultats pertinents.

7) Échantillonnage, analyse et vérification des données –
Décrire les activités d’échantillonnage et les analyses de titrage, en indiquant notamment :

a) les méthodes de préparation des échantillons et les 
mesures de contrôle de la qualité appliquées avant d’envoyer les échantillons à un 
laboratoire de chimie analytique ou d’essais;

b) les mesures de sécurité prises pour assurer la validité 
et l’intégrité des échantillons recueillis;

c) les méthodes d’analyse de titrage et les autres 
méthodes d’analyse utilisées ainsi que la relation, le cas échéant, entre le laboratoire et la 
société;

d) les mesures de contrôle de la qualité et les procédés de 
vérification des données, de même que leurs résultats.

8) Essais de traitement des minerais et essais métallurgiques
– Si des analyses d’essais de traitement des minerais ou d’essais métallurgiques ont été 
effectuées, décrire la nature et l’étendue des procédés d’essai et d’analyse, résumer les 
résultats pertinents, et, s’ils sont connus, décrire les facteurs de traitement ou les éléments 
délétères qui pourraient avoir une incidence appréciable sur le potentiel d’extraction 
rentable.

9) Estimation des ressources minérales et des réserves 
minérales – Décrire les ressources minérales et les réserves minérales, le cas échéant, en 
indiquant notamment :

a) la date des estimations;
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b) la quantité et la teneur ou la qualité de chaque 
catégorie de ressources minérales et de réserves minérales;

c) les hypothèses clés, les paramètres et les méthodes 
employées pour estimer les ressources minérales et les réserves minérales;

d) dans quelle mesure des problèmes liés à la métallurgie, 
à l’environnement, aux permis, au titre de propriété, à la commercialisation, des questions 
d’ordre fiscal, socio-économique, juridique ou politique et tout autre facteur pertinent 
pourraient avoir une incidence importante sur l’estimation des ressources minérales et des 
réserves minérales.

10) Activités d’exploitation minière – Pour les terrains à un
stade avancé, décrire les méthodes d’exploitation actuelles ou envisagées et résumer les 
renseignements pertinents ayant servi à établir la susceptibilité, réelle ou potentielle, des 
ressources minérales ou des réserves minérales aux méthodes d’exploitation envisagées.

11) Activités de traitement et de récupération – Pour les 
terrains à un stade avancé, résumer les méthodes de traitement actuelles ou envisagées et 
les renseignements disponibles sur les résultats des essais ou les résultats d’exploitation 
concernant le degré de récupération de la composante ou du produit de valeur.

12) Infrastructure, permis et conformité – Pour les terrains à un 
stade avancé, décrire :

a) les besoins du projet en matière d’infrastructure et de 
logistique;

b) les renseignements disponibles concernant les permis 
et les facteurs environnementaux et sociaux ou les facteurs liés aux collectivités se 
rapportant au projet.

13) Coûts d’investissement et coûts opérationnels – Pour les 
terrains à un stade avancé, fournir :

a) un résumé des estimations des coûts d’investissement 
et des coûts opérationnels, en en présentant les principales composantes sous forme de 
tableau;

b) une analyse économique présentant les prévisions de 
trésorerie annuelle, la valeur actualisée nette, le taux de rendement interne et le délai de 
récupération de l’investissement, sauf si la société est dispensée en vertu de l’instruction 2 
de la rubrique 22 de l’Annexe 43-101A1.

14) Exploration, développement et production – Décrire les 
activités d’exploration, de développement ou de production actuelles et prévues de la 
société. 

INSTRUCTIONS

i) L’information à fournir au sujet des activités d’exploration, 
de développement et de production minières relatives à des projets importants doit être 
conforme aux obligations du Règlement 43-101 sur l’information concernant les projets 
miniers, et employer la terminologie appropriée pour décrire les ressources minérales et 
les réserves minérales. L’information doit être fondée sur des renseignements établis par 
une personne qualifiée ou sous sa supervision ou approuvée par une personne qualifiée.

ii) Il est possible de satisfaire aux exigences de la rubrique 5.4 
en reproduisant le résumé contenu dans le rapport technique sur le terrain important et en 
intégrant par renvoi l’information détaillée figurant dans le rapport technique. ».
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3° par le remplacement des sous-paragraphes a et b du paragraphe 1.2 de la 
rubrique 10.2 par les suivants :

« a) est, à la date du prospectus provisoire, ou a été, au cours des 10 
années précédentes, administrateur ou membre de la haute direction d’une personne qui, 
pendant que le promoteur exerçait ces fonctions ou au cours de l’année suivant la cessation 
de ses fonctions, a fait faillite, fait une proposition concordataire en vertu de la législation 
sur la faillite ou l’insolvabilité, fait l’objet ou été à l’origine d’une procédure judiciaire, 
d’un concordat ou d’un compromis avec des créanciers, ou pour laquelle un séquestre, un 
séquestre-gérant ou un syndic de faillite a été nommé afin de détenir l’actif;

b) a, au cours des 10 années précédant la date de la notice annuelle, fait 
faillite, fait une proposition concordataire en vertu de la législation sur la faillite ou 
l’insolvabilité, fait l’objet ou été à l’origine d’une procédure judiciaire, d’un concordat ou 
d’un compromis avec des créanciers, ou un séquestre, un séquestre-gérant ou un syndic de 
faillite a été nommé afin de détenir son actif; »;

4° dans rubrique 16.2 :

a) dans le paragraphe 2.1 :

i) par le remplacement des mots « du territoire ou qui a effectué 
une vérification » par les mots « d’un territoire du Canada ou qui a effectué un audit »;

ii) par le remplacement du mot « vérificateurs » par le mot 
« auditeurs »;

b) par l’insertion, dans le paragraphe 3 et après le mot « personne », des 
mots « ou un administrateur »;

c) par le remplacement dans le paragraphe ii des instructions et partout 
où il se trouve, du mot « vérificateurs » par le mot « auditeurs ».

18. L’Annexe 51-102A5 de ce règlement est modifiée :

1° par le remplacement des paragraphes b et c de la rubrique 7.2 par les 
suivants :

« b) est, à la date du prospectus provisoire, ou a été, au cours des 10 
années précédentes, administrateur ou membre de la haute direction d’une personne qui, 
pendant que le promoteur exerçait ces fonctions ou au cours de l’année suivant la cessation 
de ses fonctions, a fait faillite, fait une proposition concordataire en vertu de la législation 
sur la faillite ou l’insolvabilité, fait l’objet ou été à l’origine d’une procédure judiciaire, 
d’un concordat ou d’un compromis avec des créanciers, ou pour laquelle un séquestre, un 
séquestre-gérant ou un syndic de faillite a été nommé afin de détenir l’actif;

c) a, au cours des 10 années précédant la date de la notice annuelle, fait 
faillite, fait une proposition concordataire en vertu de la législation sur la faillite ou 
l’insolvabilité, fait l’objet ou été à l’origine d’une procédure judiciaire, d’un concordat ou
d’un compromis avec des créanciers, ou un séquestre, un séquestre-gérant ou un syndic de 
faillite a été nommé afin de détenir son actif; »;

2° par l’insertion, dans la rubrique 7.2.3 du texte anglais et après le mot 
« means », les mots « any of the following, if in effect for a period of more than 30 
consecutive days »;

3° par le remplacement, dans le deuxième paragraphe de la rubrique 14.2, des 
mots « pourrait utiliser » par les mots « pouvait utiliser ».

. . 13 septembre 2012 - Vol. 9, n° 37 471

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



8

19. L’Annexe 51-102A6, Déclaration de la rémunération de la haute direction – pour les 
exercices se terminant le 31 décembre 2008 ou après cette date, de ce règlement est 
modifiée par le remplacement, dans le sous-paragraphe i du paragraphe a de la 
rubrique 2.2, des mots « émetteurs émergents » par les mots « grands émetteurs non 
cotés ».

20. 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 11-102 SUR LE RÉGIME DE PASSEPORT

Loi sur les valeurs mobilières
(L.R.Q., c. V-1.1, a. 331.1, par. 11°, 33°, 33.5° et 33.8°)

1. L’Annexe D du Règlement 11-102 sur le régime de passeport est modifiée par l’insertion, après la ligne intitulée « Annonce publique du changement important », de 
la suivante :

« Disposition CB AB SK MB QC NE NB IPE Terre-Neuve-
et-Labrador

YK TNO NV ON

Obligations 
permanentes 
des émetteurs 
émergents en 
matière de 
gouvernance et 
d’information

Règlement 51-103

».

2. Le présent règlement entre en vigueur le (indiquer la date d’entrée en vigueur du présent règlement).
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RÈGLEMENT MODIFIANT LE RÈGLEMENT 13-101 SUR LE SYSTÈME 
ÉLECTRONIQUE DE DONNÉES, D’ANALYSE ET DE RECHERCHE (SEDAR)

Loi sur les valeurs mobilières (c. V-1.1, a. 331.1, par. 1° et 2°)

1. L’Annexe A du Règlement 13-101 sur le Système électronique de données, 
d’analyse et de recherche (SEDAR) est modifiée par l’insertion, dans la colonne 
« Dossier », dans la section B. Information continue de la partie II Autres émetteurs 
(assujettis ou non assujettis), immédiatement après « 6. Notice annuelle (émetteurs non
admissibles au régime du prospectus simplifié) », des lignes suivantes :

« 6.1 Rapport annuel (chapitre 3 du Règlement 51-103 sur les obligations 
permanentes des émetteurs émergents en matière de gouvernance et d’information)

« 6.2 Rapport intermédiaire (chapitre 3 du Règlement 51-103 sur les obligations 
permanentes des émetteurs émergents en matière de gouvernance et d’information) ».

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 43-101 SUR L’INFORMATION 
CONCERNANT LES PROJETS MINIERS

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

1. L’article 1.1 du Règlement 43-101 sur l’information concernant les projets 
miniers est modifié :

1° par l’insertion, après la définition de l’expression « code étranger 
acceptable », de la suivante :

« « date applicable » : la date applicable au sens de l’article 3 du 
Règlement 51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs émergents en matière de 
gouvernance et d’information; »;

2° par l’insertion, après la définition de l’expression « date d’effet », de la 
suivante:

« « émetteur émergent »: un émetteur émergent au sens de l’article 1 du 
Règlement 51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs émergents en matière de 
gouvernance et d’information; ».

2. L’article 4.2 de ce règlement est modifié :

1o dans le paragraphe 1, par l’insertion, après le sous-paragraphe b, du 
suivant :

« b.1) les prospectus simplifiés provisoires déposés en vertu du 
Règlement 44-101 sur le placement de titres au moyen d’un prospectus simplifié si 
l’émetteur est émetteur émergent à la date applicable et qu’il n’a pas, au cours des 12 
mois précédant la date de ces prospectus, selon le cas :

i) déposé de rapport technique à l’égard du terrain en vertu du 
présent règlement;

ii) rempli les conditions de la dispense de dépôt d’un rapport 
technique à l’égard du terrain qui est prévue au paragraphe 8 et ne s’en est pas prévalu; »;

2o dans le paragraphe 3, par le remplacement de « sous-paragraphe a ou b »
par « sous-paragraphe a, b ou b.1 ».

3. L’article 5.3 de ce règlement est modifié par l’insertion, dans le texte anglais du 
sous-paragraphe c du paragraphe 1 et après « paragraphs (b), », de « (b.1) ».

4. 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 44-102 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. 8° et 14°)

1. L’article 2.2 du Règlement 44-102 sur le placement de titres au moyen d’un 
prospectus préalable est modifié, dans le paragraphe 3, par le remplacement des 
dispositions i et ii du sous-paragraphe b par les suivantes :

« i) l’émetteur qui n’est pas émetteur émergent n’a pas d’états financiers 
annuels courants ni de notice annuelle courante et ne remplit pas les conditions de la 
dispense prévue au paragraphe 1 ou 2 de l’article 2.7 du Règlement 44-101 sur le 
placement de titres au moyen d’un prospectus simplifié;

ii) l’émetteur qui est émetteur émergent n’a pas de rapport annuel courant et 
ne remplit pas les conditions de la dispense prévue au paragraphe 1 ou 2 de l’article 2.7 
du Règlement 44-101 sur le placement de titres au moyen d’un prospectus simplifié; ».

2. L’article 2.3 de ce règlement est modifié, dans le paragraphe 3, par le 
remplacement des dispositions i et ii du sous-paragraphe b par les suivantes :

« i) l’émetteur qui n’est pas émetteur émergent n’a pas d’états financiers 
annuels courants ni de notice annuelle courante et ne remplit pas les conditions de la 
dispense prévue au paragraphe 1 ou 2 de l’article 2.7 du Règlement 44-101 sur le 
placement de titres au moyen d’un prospectus simplifié;

ii) l’émetteur qui est émetteur émergent n’a pas de rapport annuel courant et 
ne remplit pas les conditions de la dispense prévue au paragraphe 1 ou 2 de l’article 2.7 
du Règlement 44-101 sur le placement de titres au moyen d’un prospectus simplifié; ».

3. L’article 2.4 de ce règlement est modifié, dans le paragraphe 3, par le 
remplacement des dispositions ii et iii du sous-paragraphe b par les suivantes :

« ii) le garant qui n’est pas émetteur émergent n’a pas d’états financiers annuels 
courants ni de notice annuelle courante et ne remplit pas les conditions de la dispense 
prévue au paragraphe 1 ou 2 de l’article 2.7 du Règlement 44-101 sur le placement de 
titres au moyen d’un prospectus simplifié, à moins que les conditions prévues à la 
disposition ii mais non celles prévues à la disposition i du sous-paragraphe b du
paragraphe 1 de l’article 2.4 de ce règlement n’aient été remplies au moment où 
l’émetteur a déposé son prospectus préalable de base;

iii) le garant qui est émetteur émergent n’a pas de rapport annuel courant et ne 
remplit pas les conditions de la dispense prévue au paragraphe 1 ou 2 de l’article 2.7 du 
Règlement 44-101 sur le placement de titres au moyen d’un prospectus simplifié, à moins 
que les conditions prévues à la disposition ii mais non celles prévues à la disposition i du
sous-paragraphe b du paragraphe 1 de l’article 2.4 de ce règlement n’aient été remplies au 
moment où l’émetteur a déposé son prospectus préalable de base; ».

4. L’article 2.5 de ce règlement est modifié, dans le paragraphe 3, par le 
remplacement des dispositions ii et iii du sous-paragraphe b par les suivantes :

« ii) le garant qui n’est pas émetteur émergent n’a pas d’états financiers annuels 
courants ni de notice annuelle courante et ne remplit pas les conditions de la dispense 
prévue au paragraphe 1 ou 2 de l’article 2.7 du Règlement 44-101 sur le placement de 
titres au moyen d’un prospectus simplifié;
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iii) le garant qui est émetteur émergent n’a pas de rapport annuel courant et ne 
remplit pas les conditions de la dispense prévue au paragraphe 1 ou 2 de l’article 2.7 du 
Règlement 44-101 sur le placement de titres au moyen d’un prospectus simplifié; ».

5. L’article 5.8 de ce règlement est modifié :

1o par l’insertion, dans le paragraphe a et après les mots « changement 
important », de « ou une déclaration établie conformément à l’Annexe 51-103A2 du
Règlement 51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs émergents en matière de 
gouvernance et d’information, selon le cas »;

2o par l’insertion, dans le paragraphe b et après les mots « prospectus 
préalable de base », de « ou une déclaration établie conformément à l’Annexe 51-103A2
du Règlement 51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs émergents en 
matière de gouvernance et d’information, selon le cas ».

6. L’article 6.3 de ce règlement est modifié, dans le paragraphe 3, par l’insertion,
après les mots « états financiers non audités », des mots « ou les états financiers non 
audités inclus dans un rapport annuel ou intermédiaire ».

7. 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 45-101 SUR LES PLACEMENTS 
DE DROITS DE SOUSCRIPTION, D’ÉCHANGE OU DE CONVERSION

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

1. Le Règlement 45-101 sur les placements de droits de souscription, d’échange ou 
de conversion est modifié par le remplacement du titre par le suivant :

« Règlement 45-101 sur les placements de droits ».

2. L’Annexe 45-101A1 de ce règlement, d’échange ou de conversion est modifiée :

1o par le remplacement de la rubrique 1 par la suivante :

« Rubrique 1 Nom de l’émetteur

« 1.1 Nom de l’émetteur

Indiquer le nom complet de l’émetteur ainsi que l’adresse de son 
siège et de son bureau principal. »;

2o par la suppression, dans le paragraphe a de la rubrique 13.1, des mots « ou 
sa dénomination sociale »;

3o dans la rubrique 17.1 :

a) par le remplacement de l’intitulé par le suivant :

« 17.1. Émetteurs non émergents »;

b) par le remplacement des mots « L’information prospective 
fournie » par « Dans le cas de l’émetteur qui n’est pas émetteur émergent, l’information 
prospective fournie » et par la suppression de « Si l’information prospective se rapporte à 
un émetteur ou à une autre entité qui n’est pas émetteur assujetti, ces articles et cette 
partie s’appliquent comme si l’émetteur ou l’autre entité avait ce statut. »;

4o par l’addition, après la rubrique 17.1, des suivantes :

« 17.2. Émetteurs émergents

Dans le cas de l’émetteur émergent, au sens du Règlement 51-103 
sur les obligations permanentes des émetteurs émergents en matière de gouvernance et 
d’information, l’information prospective, l’information financière prospective ou les 
perspectives financières fournies dans la notice d’offre doivent être conformes à
l’article 39 du Règlement 51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs 
émergents en matière de gouvernance et d’information et comprendre l’information 
prévue à cet article. 

« 17.3. Émetteurs non assujettis

Dans le cas de l’émetteur ou de toute autre entité qui n’est pas 
émetteur assujetti, l’information prospective fournie dans la notice d’offre doit être 
conforme aux articles 4A.2 et 4A.3 et à la partie 4B du Règlement 51-102 sur les 
obligations d’information continue comme si l’émetteur ou l’entité était émetteur assujetti
mais non émetteur émergent. ».

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

. . 13 septembre 2012 - Vol. 9, n° 37 478

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



RÈGLEMENT MODIFIANT LE RÈGLEMENT 51-101 SUR L’INFORMATION 
CONCERNANT LES ACTIVITÉS PÉTROLIÈRES ET GAZIÈRES

Loi sur les valeurs mobilières
(L.R.Q., c. V-1.1, a. 331.1, par. 1°, 3°, 8°, 20° et 34°)

1. L’article 1.1 du Règlement 51-101 sur l’information concernant les activités 
pétrolières et gazières est modifié par l’insertion, après la définition de l’expression « prix 
et coûts prévisionnels », de la suivante :

« « rapport annuel » : un rapport annuel au sens de l’article 1 du 
Règlement 51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs émergents en matière de 
gouvernance et d’information; ».

2. L’article 2.3 de ce règlement est remplacé par le suivant :

« 2.3. Inclusion dans la notice annuelle ou le rapport annuel

1) Il est possible de satisfaire à l’article 2.1 en incluant l’information prévue à 
cet article dans une notice annuelle ou un rapport annuel déposés dans le délai indiqué à 
l’article 2.1.

2) L’émetteur assujetti qui choisit l’option prévue au paragraphe 1 doit 
déposer auprès de l’autorité en valeurs mobilières, en même temps que sa notice annuelle 
ou son rapport annuel, un avis de dépôt établi conformément à l’Annexe 51-101A4. ».

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 51-105 SUR LES ÉMETTEURS 
COTÉS SUR LES MARCHÉS DE GRÉ À GRÉ AMÉRICAINS

Loi sur les valeurs mobilières (c. V-1.1, art 331.1, par. 8°, 14° et 20°)

1. L’article 5 du Règlement 51-105 sur les émetteurs cotés sur les marchés de gré à gré 
américains est modifié par le remplacement, partout où ils se trouvent, des mots « émetteur 
émergent » par les mots « grand émetteur non coté ».

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 52-107 SUR LES PRINCIPES 
COMPTABLES ET NORMES D’AUDIT ACCEPTABLES

Loi sur les valeurs mobilières
(L.R.Q., c. V-1.1, a. 331.1, par. 1°, 9°, 19° et 34°)

1. L’article 1.1 du Règlement 52-107 sur les principes comptables et normes d’audit 
acceptables est modifié :

1° par le remplacement de la définition de l’expression « émetteur émergent »
par la suivante :

« « émetteur émergent » : un émetteur émergent au sens de l’article 1 du 
Règlement 51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs émergents en matière de 
gouvernance et d’information; »;

2° dans la définition de l’expression « états financiers d’entité absorbée », par 
l’insertion, après « l’Annexe 41-101A1 », de « et au sous-paragraphe a du paragraphe 1 de 
la rubrique 31.1 de l’Annexe 41-101A4 »;

3° dans la définition de l’expression « états financiers relatifs à une 
acquisition » :

a) par l’insertion, après le paragraphe a, du suivant :

« a.1) leur dépôt est exigé par le Règlement 51-103 sur les 
obligations permanentes des émetteurs émergents en matière de gouvernance et 
d’information; »;

b) par l’insertion, après le paragraphe b, du suivant :

« b.1) ils sont inclus dans un prospectus en vertu de la rubrique 34
de l’Annexe 41-101A4 du Règlement 41-101 sur les obligations générales relatives au 
prospectus; »;

4° dans la définition de l’expression « états financiers relatifs aux activités 
principales », par l’insertion, après « l’Annexe 41-101A1 », de « et au sous-paragraphe b du
paragraphe 1 de la rubrique 31.1 de l’Annexe 41-101A4 »;

5° par l’insertion, après la définition de l’expression « garant », des suivantes :

« « grand émetteur non coté » : un grand émetteur non coté au sens de 
l’article 1.1 du Règlement 51-102 sur les obligations d’information continue;

« « grand émetteur non coté au stade du premier appel public à l’épargne » :
un grand émetteur non coté au stade du premier appel public à l’épargne au sens de 
l’article 1.1 du Règlement 41-101 sur les obligations générales relatives au prospectus; ».

2. L’article 2.1 de ce règlement est modifié, dans le paragraphe 2 :

1° dans le sous-paragraphe b, par l’insertion, après « au Règlement 51-102 sur 
les obligations d’information continue », de « , au Règlement 51-103 sur les obligations 
permanentes des émetteurs émergents en matière de gouvernance et d’information »;

2° dans la disposition i des sous-paragraphes d, f et g, par l’insertion, après « au 
Règlement 51-102 sur les obligations d’information continue », de « ou au Règlement 
51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs émergents en matière de gouvernance 
et d’information »;
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3° dans la disposition i du sous-paragraphe h, par l’insertion, après « au 
Règlement 51-102 sur les obligations d’information continue », de « , au Règlement 51-103 
sur les obligations permanentes des émetteurs émergents en matière de gouvernance et 
d’information ».

3. L’article 3.2 de ce règlement est modifié par le remplacement, dans le sous-
paragraphe a du paragraphe 6, de « le Règlement 45-106 sur les dispenses de prospectus et 
d’inscription ou le Règlement 51-102 sur les obligations d’information continue » par « le 
Règlement 45-106 sur les dispenses de prospectus et d’inscription, le Règlement 51-102 sur 
les obligations d’information continue ou le Règlement 51-103 sur les obligations 
permanentes des émetteurs émergents en matière de gouvernance et d’information ».

4. L’article 3.11 de ce règlement est modifié par le remplacement, dans la 
disposition iv du sous-paragraphe f du paragraphe 1 et la disposition iii du sous-
paragraphe d du paragraphe 6, des mots « ni un émetteur émergent au stade du premier 
appel public à l’épargne » par « , un émetteur émergent au stade du premier appel public à 
l’épargne, un grand émetteur non coté ni un grand émetteur non coté au stade du premier 
appel public à l’épargne ».

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 52-109 SUR L’ATTESTATION DE 
L’INFORMATION PRÉSENTÉE DANS LES DOCUMENTS ANNUELS ET 
INTERMÉDIAIRES DES ÉMETTEURS

Loi sur les valeurs mobilières
(L.R.Q., c. V-1.1, a. 331.1, par. 1°, 19.3°, 19.4° et 34°)

1. L’article 1.1 du Règlement 52-109 sur l’attestation de l’information présentée dans 
les documents annuels et intermédiaires des émetteurs est modifié :

1° par le remplacement de la définition de l’expression « émetteur émergent »
par la suivante :

« « émetteur émergent »: un émetteur émergent au sens de l’article 1 du 
Règlement 51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs émergents en matière de 
gouvernance et d’information; »;

2° par la suppression de la définition de l’expression « émetteur non 
émergent »;

3° par l’insertion, après la définition de l’expression « faiblesse importante »,
des suivantes :

« « grand émetteur coté »: l’émetteur assujetti qui n’est ni émetteur émergent 
ni grand émetteur non coté;

« « grand émetteur non coté »: une grand émetteur non coté au sens de 
l’article 1.1 du Règlement 51-102 sur les obligations d’information continue; ».

2. L’article 1.2 est modifié par le remplacement du paragraphe 1 par le suivant:

« 1) Le présent règlement s’applique à tout émetteur assujetti qui n’est pas un 
émetteur émergent ni un fonds d’investissement. ».

3. L’article 3.1 de ce règlement est modifié par le remplacement des mots « émetteur 
non émergent » par les mots « grand émetteur coté ».

4. L’article 3.2 de ce règlement est modifié par le remplacement des mots « l’émetteur 
non émergent » par les mots « le grand émetteur coté ».

5. L’article 3.3 de ce règlement est modifié par le remplacement, dans le paragraphe 1, 
des mots « émetteur non émergent » par les mots « grand émetteur coté ».

6. L’article 3.4 de ce règlement est modifié :

1° par le remplacement, dans le paragraphe 1, des mots « émetteur non 
émergent » par les mots « grand émetteur coté »;

2° par le remplacement, dans le paragraphe 2, des mots « L’émetteur 
émergent » par les mots « Le grand émetteur non coté ».

7. L’article 4.1 de ce règlement est modifié par le remplacement, dans le paragraphe 3, 
des mots « L’émetteur émergent » par les mots « Le grand émetteur non coté ».

8. L’article 4.2 de ce règlement est modifié :

1° dans le paragraphe 1 :
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a) par le remplacement, dans le sous-paragraphe a, des mots « émetteur 
non émergent » par les mots « grand émetteur coté »;

b) par le remplacement, dans le sous-paragraphe b, de « l’Annexe 
52-109AE1, dans le cas d’un émetteur émergent » par « l’Annexe 52-109GNC1, dans le cas 
d’un grand émetteur non coté »;

2° par le remplacement, dans le paragraphe 2, de « l’émetteur émergent peut 
déposer l’attestation prévue à l’Annexe 52-109A1 au lieu de l’attestation prévue à l’Annexe
52-109AE1 » par « le grand émetteur non coté peut déposer l’attestation prévue à l’Annexe 
52-109A1 au lieu de l’attestation prévue à l’Annexe 52-109GNC1 ».

9. L’article 4.5 de ce règlement est remplacé par le suivant :

« 4.5. Forme optionnelle de l’attestation annuelle pour la première période 
comptable suivant le passage au statut de grand émetteur coté

Malgré le paragraphe 1 de l’article 4.2, l’émetteur peut déposer l’attestation 
annuelle en la forme prévue à l’Annexe 52-109A1 – PAPE/PCI pour le premier exercice se 
terminant après qu’il est devenu grand émetteur coté lorsque cet exercice est la première 
période comptable se terminant après qu’il est devenu grand émetteur coté. ».

10. L’article 5.2 de ce règlement est modifié :

1° dans le paragraphe 1:

a) par le remplacement, dans le sous-paragraphe a, des mots « émetteur 
non émergent » par les mots « grand émetteur coté »;

b) par le remplacement, dans le sous-paragraphe b, de « l’Annexe 
52-109AE2, dans le cas d’un émetteur émergent » par « l’Annexe 52-109GNC2, dans le cas 
d’un grand émetteur non coté »;

2° par le remplacement, dans le paragraphe 2, de « l’émetteur émergent peut 
déposer l’attestation prévue à l’Annexe 52-109A2 au lieu de l’attestation prévue à l’Annexe 
52-109AE2 » par « le grand émetteur non coté peut déposer l’attestation prévue à l’Annexe 
52-109A2 au lieu de l’attestation prévue à l’Annexe 52-109GNC2 ».

11. L’article 5.5 de ce règlement est remplacé par le suivant :

« 5.5. Forme optionnelle de l’attestation intermédiaire pour la première 
période comptable suivant le passage au statut de grand émetteur coté

Malgré le paragraphe 1 de l’article 5.2, l’émetteur peut déposer l’attestation 
intermédiaire en la forme prévue à l’Annexe 52-109A2 – PAPE/PCI pour la première 
période intermédiaire se terminant après qu’il est devenu grand émetteur coté lorsque cette 
période intermédiaire est la première période comptable se terminant après qu’il est devenu 
grand émetteur coté. ».

12. L’Annexe 52-109AE1 de ce règlement est modifiée:

1° par le remplacement de l’intitulé par le suivant:

« ANNEXE 52-109GNC1
ATTESTATION DES DOCUMENTS ANNUELS
ATTESTATION DE BASE POUR GRAND ÉMETTEUR NON 

COTÉ »;

2° dans la partie intitulée « Avis au lecteur »:
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a) par le remplacement, dans le premier paragraphe, des mots 
« l’attestation pour émetteur non émergent » par les mots « l’attestation pour grand 
émetteur coté » et des mots « la présente attestation de base pour émetteur émergent » par 
les mots « la présente attestation de base pour grand émetteur non coté »;

b) par le remplacement, dans le deuxième paragraphe, des mots « d’un 
émetteur émergent » par les mots « d’un grand émetteur non coté ».

13. L’Annexe 52-109A1 – PAPE/PCI de ce règlement est modifiée:

1° par le remplacement de l’intitulé par le suivant:

« ANNEXE 52-109A1 – PAPE/PCI
ATTESTATION DES DOCUMENTS ANNUELS SUIVANT LE 

PREMIER APPEL PUBLIC À L’ÉPARGNE, UNE PRISE DE CONTRÔLE 
INVERSÉE OU LE PASSAGE AU STATUT DE GRAND ÉMETTEUR COTÉ »;

2° dans la partie intitulée « Avis au lecteur »:

a) par le remplacement, dans le premier paragraphe, des mots 
« émetteur non émergent » par les mots « grand émetteur coté »;

b) par le remplacement, dans le troisième point après le deuxième 
paragraphe, des mots « d’émetteur non émergent » par les mots « de grand émetteur coté ».

14. L’Annexe 52-109AE2 de ce règlement est modifiée:

1° par le remplacement de l’intitulé par le suivant:

« ANNEXE 52-109GNC2
ATTESTATION DES DOCUMENTS INTERMÉDIAIRES
ATTESTATION DE BASE POUR GRAND ÉMETTEUR NON 

COTÉ »;

2° dans la partie intitulée « Avis au lecteur »:

a) par le remplacement, dans le premier paragraphe, des mots 
« l’attestation pour émetteur non émergent » par les mots « l’attestation pour grand 
émetteur coté » et des mots « la présente attestation de base pour émetteur émergent » par 
les mots « la présente attestation de base pour grand émetteur non coté »;

b) par le remplacement, dans le deuxième paragraphe, des mots « d’un 
émetteur émergent » par les mots « d’un grand émetteur non coté ».

15. L’Annexe 52-109A2 – PAPE/PCI de ce règlement est modifiée:

1° par le remplacement de l’intitulé par le suivant:

« ANNEXE 52-109A2 – PAPE/PCI
ATTESTATION DES DOCUMENTS INTERMÉDIAIRES SUIVANT 

LE PREMIER APPEL PUBLIC À L’ÉPARGNE, UNE PRISE DE CONTRÔLE 
INVERSÉE OU LE PASSAGE AU STATUT DE GRAND ÉMETTEUR COTÉ »;

2° dans la partie intitulée « Avis au lecteur »:

a) par le remplacement, dans le premier paragraphe, des mots 
« émetteur non émergent » par les mots « grand émetteur coté »;

b) par le remplacement, dans le troisième point après le deuxième 
paragraphe, des mots « d’émetteur non émergent » par les mots « de grand émetteur coté ».
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16. 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 52-110 SUR LE COMITÉ 
D’AUDIT

Loi sur les valeurs mobilières
(L.R.Q., c. V-1.1, a. 331.1, par. 1°, 11°, 19.2° et 34°)

1. L’article 1.1 du Règlement 52-110 sur le comité d’audit est modifié :

1° par le remplacement de la définition de l’expression « émetteur émergent »
par la suivante :

« « émetteur émergent » : un émetteur émergent au sens de l’article 1 du 
Règlement 51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs émergents en matière de 
gouvernance et d’information; »;

2° par l’insertion, après la définition de l’expression « émetteur privé 
étranger », de la suivante :

« « grand émetteur non coté » : un grand émetteur non coté au sens de 
l’article 1.1 du Règlement 51-102 sur les obligations d’information continue; ».

2. L’article 1.2 de ce règlement est modifié par l’insertion, après le paragraphe a, du
suivant :

« a.1) les émetteurs émergents; ».

3. L’intitulé de la partie 6 et les articles 6.1 et 6.2 de ce règlement sont remplacés par 
ce qui suit :

« PARTIE 6 GRANDS ÉMETTEURS NON COTÉS

« 6.1. Grands émetteurs non cotés

Les grands émetteurs non cotés sont dispensés de l’application des parties 3 
et 5.

« 6.2. Information à fournir

1) Sous réserve du paragraphe 2, si la direction du grand émetteur non coté 
sollicite des procurations des porteurs aux fins de l’élection des membres du conseil 
d’administration, le grand émetteur non coté doit fournir l’information prévue par l’Annexe 
52-110A2, Informations à fournir pour les grands émetteurs non cotés, dans la circulaire.

2) Le grand émetteur non coté qui n’est pas tenu d’envoyer de circulaire aux 
porteurs doit fournir l’information prévue par l’Annexe 52-110A2, Informations à fournir 
pour les grands émetteurs non cotés, dans sa notice annuelle ou son rapport de gestion 
annuel. ».

4. L’Annexe 52-110A2 de ce règlement est modifiée par le remplacement de l’intitulé 
par le suivant :

« ANNEXE 52-110A2
« INFORMATIONS À FOURNIR POUR LES GRANDS ÉMETTEURS NON 

COTÉS ».

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 55-104 SUR LES EXIGENCES ET 
DISPENSES DE DÉCLARATION D'INITIÉ

Loi sur les valeurs mobilières
(L.R.Q., c. V-1.1, a. 331.1, par. 18.3° et 34°)

1. L’article 1.1 du Règlement 55-104 sur les exigences et dispenses de déclaration 
d’initié est modifié par l’insertion, après la définition de l’expression « distribution de 
dividendes en actions », de la suivante :

« « émetteur émergent » : un émetteur émergent au sens de l’article 1 du Règlement 
51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs émergents en matière de gouvernance 
et d’information; ».

2. L’article 1.3 de ce règlement est modifié par le remplacement, dans le paragraphe 1,
de « soit dans une déclaration de changement important, soit en application de l’article 5.4
du Règlement 51-102 sur les obligations d’information continue » par « soit dans une 
déclaration de changement important ou en application de l’article 5.4 du Règlement 
51-102 sur les obligations d’information continue, dans le cas de l’émetteur qui n’est pas 
émetteur émergent, soit dans une déclaration établie conformément à l’article 19 du
Règlement 51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs émergents en matière de 
gouvernance et d’information ou en application de la rubrique 26 de l’Annexe 51-103A1 de 
ce règlement, dans le cas de l’émetteur émergent ».

3. Ce règlement est modifié par le remplacement, partout où ils se trouvent dans le 
texte anglais, des mots « person or company » et « persons and companies » par,
respectivement, les mots « person » et « persons ».

4. 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 58-101 SUR L’INFORMATION 
CONCERNANT LES PRATIQUES EN MATIÈRE DE GOUVERNANCE

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

1. L’article 1.1 du Règlement 58-101 sur l’information concernant les pratiques en 
matière de gouvernance est modifié :

1° par la suppression de la définition de l’expression « émetteur émergent »;

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

« « grand émetteur non coté » : une grand émetteur non coté au sens de 
l’article 1.1 du Règlement 51-102 sur les obligations d’information continue; ».

2. L’article 1.3 de ce règlement est modifié par l’insertion, après le paragraphe a, du 
suivant :

« a.1) de l’émetteur émergent, au sens du Règlement 51-103 sur les obligations 
permanentes des émetteurs émergents en matière de gouvernance et d’information; ».

3. L’article 2.1 de ce règlement est modifié par le remplacement, dans les 
paragraphes 1 et 2, des mots « à l’émetteur émergent » par les mots « au grand émetteur 
non coté ».

4. L’article 2.2 de ce règlement est remplacé par le suivant :

« 2.2. Grand émetteur non coté

1) Le grand émetteur non coté dont la direction sollicite une procuration d’un
porteur en vue de l’élection d’administrateurs fournit l’information prévue à l’Annexe 
58-101A2 dans sa circulaire de sollicitation de procurations.

2) Le grand émetteur non coté qui n’envoie pas de circulaire de sollicitation de 
procurations aux porteurs fournit l’information prévue à l’Annexe 58-101A2 dans sa notice 
annuelle ou dans son rapport de gestion annuel. ».

5. L’Annexe 58-101A2 de ce règlement est modifiée par le remplacement de l’intitulé 
par le suivant :

« ANNEXE 58-101A2
« INFORMATION CONCERNANT LA GOUVERNANCE (GRAND 

ÉMETTEUR NON COTÉ) ».

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

. . 13 septembre 2012 - Vol. 9, n° 37 489

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



RÈGLEMENT MODIFIANT LE RÈGLEMENT 61-101 SUR LES MESURES DE 
PROTECTION DES PORTEURS MINORITAIRES LORS D’OPÉRATIONS 
PARTICULIÈRES 

Loi sur les valeurs mobilières (c. V-1.1, a. 1°, 3°, 11° et 34°)

1. Le Règlement 61-101 sur les mesures de protection des porteurs minoritaires lors 
d’opérations particulières est modifié par l’insertion, après l’article 1.8, du suivant :

« 1.9. Déclaration de changement important

Dans le présent règlement, l’expression « déclaration de changement 
important » s’entend notamment d’une déclaration de changement important déposée 
conformément à l’Annexe 51-103A2 du Règlement 51-103 sur les obligations permanentes 
des émetteurs émergents en matière de gouvernance et d’information. ».

2. L’article 2.4 de ce règlement est modifié :

1° dans le sous-paragraphe b du paragraphe 2, par le remplacement de « ou en 
vertu de l’article 5.4 du Règlement 51-102 sur les obligations d’information continue (c. 
V-1.1, r. 24) » par « en vertu de l’article 5.4 du Règlement 51-102 sur les obligations 
d’information continue (c. V-1.1, r. 24) ou de la rubrique 26 de l’Annexe 51-103A1 du 
Règlement 51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs émergents en matière de 
gouvernance et d’information, selon le cas »;

2° dans le sous-paragraphe b du paragraphe 3, par le remplacement de « ou en 
vertu de l’article 5.4 du Règlement 51-102 sur les obligations d’information continue » par 
« en vertu de l’article 5.4 du Règlement 51-102 sur les obligations d’information continue 
ou de la rubrique 26 de l’Annexe 51-103A1 du Règlement 51-103 sur les obligations 
permanentes des émetteurs émergents en matière de gouvernance et d’information, selon le 
cas ».

3. L’article 4.4 de ce règlement est modifié :

1° dans le paragraphe 1, par le remplacement du sous-paragraphe a par le 
suivant :

« a) aucun titre de l’émetteur n’est inscrit à la cote d’une des bourses ou
coté sur un des marchés suivants :

i) la Bourse de Toronto; 

ii) le New York Stock Exchange;

iii) l’American Stock Exchange;

iv) le NASDAQ Stock Market;

v) une bourse située à l’extérieur du Canada et des États-Unis, à
l’exception d’un marché de sociétés en émergence au sens du paragraphe 1 de l’article 3 du 
Règlement 51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs émergents en matière de 
gouvernance et d’information; »;

2° dans le sous-paragraphe b du paragraphe 2, par le remplacement de « ou en 
vertu de l’article 5.4 du Règlement 51-102 sur les obligations d’information continue (c. 
V-1.1, r. 24) » par « en vertu de l’article 5.4 du Règlement 51-102 sur les obligations 
d’information continue (c. V-1.1, r. 24) ou de la rubrique 26 de l’Annexe 51-103A1 du 
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Règlement 51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs émergents en matière de 
gouvernance et d’information, selon le cas »;

3° dans le sous-paragraphe b du paragraphe 3, par le remplacement de « ou en 
vertu de l’article 5.4 du Règlement 51-102 sur les obligations d’information continue » par 
« en vertu de l’article 5.4 du Règlement 51-102 sur les obligations d’information continue 
ou de la rubrique 26 de l’Annexe 51-103A1 du Règlement 51-103 sur les obligations 
permanentes des émetteurs émergents en matière de gouvernance et d’information, selon le 
cas ».

4. L’article 5.2 de ce règlement est modifié, dans le paragraphe 2, par l’insertion, après 
« Règlement 51-102 sur les obligations d’information continue », de « ou du Règlement 
51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs émergents en matière de gouvernance 
et d’information ».

5. L’article 5.5 de ce règlement est modifié par le remplacement du paragraphe b par 
le suivant :

« b) aucun titre de l’émetteur n’est inscrit à la cote d’une des bourses ou coté sur 
un des marchés suivants :

i) la Bourse de Toronto; 

ii) le New York Stock Exchange;

iii) l’American Stock Exchange; 

iv) le NASDAQ Stock Market;

v) une bourse située à l’extérieur du Canada et des États-Unis, à 
l’exception d’un marché de sociétés en émergence au sens du paragraphe 1 de l’article 3 du 
Règlement 51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs émergents en matière de 
gouvernance et d’information; ».

6. L’article 5.7 de ce règlement est modifié, dans le paragraphe 1, par le remplacement 
de la disposition i du sous-paragraphe b par la suivante :

« i) aucun titre de l’émetteur n’est inscrit à la cote d’une des bourses ou coté sur 
un des marchés suivants :

A) la Bourse de Toronto; 

B) le New York Stock Exchange;

C) l’American Stock Exchange; 

D) le NASDAQ Stock Market;

E) une bourse située à l’extérieur du Canada et des États-Unis, à 
l’exception d’un marché de sociétés en émergence au sens du paragraphe 1 de l’article 3 du 
Règlement 51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs émergents en matière de 
gouvernance et d’information; ».

7. 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 71-102 SUR LES DISPENSES EN 
MATIÈRE D’INFORMATION CONTINUE ET AUTRES DISPENSES EN FAVEUR 
DES ÉMETTEURS ÉTRANGERS

Loi sur les valeurs mobilières
(L.R.Q., c. V-1.1, a. 331.1, par. 3°, 20° et 34°)

1. L’article 1.1 du Règlement 71-102 sur les dispenses en matière d’information 
continue et autres dispenses en faveur des émetteurs étrangers est modifié :

1° par l’insertion, avant la définition de l’expression « ancien exercice », de la 
suivante :

« « acquisition importante » : une acquisition importante au sens de 
l’article 1 du Règlement 51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs émergents 
en matière de gouvernance et d’information; »;

2° par l’insertion, après la définition de l’expression « émetteur assujetti 
étranger », de la suivante :

« « émetteur émergent » : un émetteur émergent au sens de l’article 1 du 
Règlement 51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs émergents en matière de 
gouvernance et d’information; »;

3° par le remplacement de la définition de l’expression « états financiers » par 
la suivante :

« « états financiers » : notamment les rapports financiers intermédiaires; »;

4° par l’insertion, après la définition de l’expression « période intermédiaire »,
des suivantes :

« « rapport annuel de l’émetteur émergent » : un rapport annuel établi 
conformément à l’Annexe 51-103A1 du Règlement 51-103 sur les obligations permanentes 
des émetteurs émergents en matière de gouvernance et d’information; »;

« « rapport intermédiaire de l’émetteur émergent » : un rapport intermédiaire 
établi conformément à l’Annexe 51-103A1 du Règlement 51-103 sur les obligations 
permanentes des émetteurs émergents en matière de gouvernance et d’information; ».

2. L’article 1.3 de ce règlement est modifié par le remplacement, dans le sous-
paragraphe i du paragraphe b, des mots « dans les états financiers ou dans le rapport de 
gestion en vue du dépôt des états financiers et du rapport de gestion conformément au 
présent règlement » par les mots « dans les états financiers, le rapport de gestion ou, dans le 
cas de l’émetteur émergent, le rapport annuel de l’émetteur émergent et le rapport 
intermédiaire de l’émetteur émergent, en vue du dépôt de ces documents conformément au 
présent règlement ».

3. Ce règlement est modifié par l’insertion, après l’article 4.4, du suivant :

« 4.4.1. Rapports annuels et intermédiaires des émetteurs émergents 

L’émetteur étranger inscrit auprès de la SEC qui est émetteur 
émergent satisfait aux obligations prévues par la législation en valeurs mobilières 
concernant l’établissement, l’approbation, le dépôt et la transmission des rapports annuels 
et intermédiaires des émetteurs émergents s’il respecte les conditions suivantes :
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a) il se conforme à la législation fédérale américaine en valeurs 
mobilières concernant les états financiers et le rapport d’audit sur les états financiers 
annuels; 

b) il se conforme à la législation fédérale américaine en valeurs 
mobilières concernant le rapport annuel et trimestriel, les current reports et le rapport de 
gestion;

c) il dépose les états financiers, le rapport d’audit sur les états 
financiers annuels, les rapports annuels et trimestriels, les current reports et les rapports de 
gestion qu’il dépose auprès de la SEC ou qu’il lui présente;

d) il se conforme à l’article 3.2 du présent règlement;

e) il se conforme au Règlement 52-107 sur les principes 
comptables et normes d’audit acceptables (c. V-1.1, r. 25) relativement à ses états 
financiers qui sont inclus dans les documents visés au paragraphe c. ».

4. Ce règlement est modifié par l’insertion, après l’article 4.5, du suivant :

« 4.5.1. Déclaration prévue à l’Annexe 51-103A2

L’émetteur étranger inscrit auprès de la SEC qui est émetteur 
émergent satisfait aux obligations prévues par la législation en valeurs mobilières 
concernant l’établissement et le dépôt de la déclaration prévue à l’Annexe 51-103A2 du
Règlement 51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs émergents en matière 
d’information et de gouvernance pour une acquisition importante s’il se conforme à l’article 
4.5 du présent règlement. ».

5. Ce règlement est modifié par l’insertion, après l’article 5.5, du suivant :

« 5.5.1. Rapports annuels et intermédiaires des émetteurs émergents 

L’émetteur étranger visé qui est émetteur émergent satisfait aux 
obligations prévues par la législation en valeurs mobilières concernant l’établissement, 
l’approbation, le dépôt et la transmission des rapports annuels et intermédiaires des 
émetteurs émergents s’il respecte les conditions suivantes :

a) il se conforme aux règles étrangères sur l’information à 
fournir concernant les états financiers et le rapport d’audit sur les états financiers annuels; 

b) il se conforme aux règles étrangères sur l’information à 
fournir concernant le rapport annuel et trimestriel et le rapport de gestion;

c) il dépose les états financiers, le rapport d’audit sur les états 
financiers annuels, les rapports annuels et trimestriels et les rapports de gestion qu’il doit 
déposer auprès de l’autorité en valeurs mobilières étrangère ou lui présenter; 

d) il se conforme à l’article 3.2 du présent règlement;

e) il se conforme au Règlement 52-107 sur les principes 
comptables et normes d’audit acceptables (c. V-1.1, r. 25) relativement à ses états 
financiers qui sont inclus dans les documents visés au paragraphe c. ».

6. Ce règlement est modifié par l’insertion, après l’article 5.6, du suivant :

« 5.6.1. Déclaration prévue à l’Annexe 51-103A2

L’émetteur étranger visé qui est émetteur émergent satisfait aux 
obligations prévues par la législation en valeurs mobilières concernant l’établissement et le 
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dépôt de la déclaration prévue à l’Annexe 51-103A2 du Règlement 51-103 sur les 
obligations permanentes des émetteurs émergents en matière d’information et de 
gouvernance pour une acquisition importante s’il se conforme à l’article 5.6 du présent 
règlement. ».

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 41-101 SUR LES OBLIGATIONS GÉNÉRALES RELATIVES AU 
PROSPECTUS

1. L’article 1.2 de l’Instruction générale relative au Règlement 41-101 sur les 
obligations générales relatives au prospectus est modifié, dans le paragraphe 3 :

1° dans l’intitulé, par l’insertion, après « 51-102 », de « , 51-103 »;

2° par l’insertion, après « (le « Règlement 51-102 ») », de « , le Règlement 
51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs émergents en matière de 
gouvernance et d’information (le « Règlement 51-103 ») ».

2. l’article 3.6 de cette instruction générale est modifié, dans le paragraphe 3, par 
l’insertion, après « l’Annexe 51-102A6 » de « ou de l’Annexe 51-103A4, selon le cas ».

3. L’article 3.8 de cette instruction générale est modifié :

(1) par l’insertion, après les mots « une notice annuelle courante », des mots 
« ou un rapport annuel courant, selon le cas »;

(2) par l’insertion, après « Règlement 51-102 », de « ou le Règlement 51-103, 
selon le cas »;

(3) par l’insertion, après « la rubrique 34.3 de l’Annexe 41-101A1 », de « ou à la 
rubrique 33.2 de l’Annexe 41-101A4, selon le cas, »;

(4) par l’insertion, après « la rubrique 34.4 de l’Annexe 41-101A1 », et partout 
où il se trouve, de « ou à la rubrique 33.3 de l’Annexe 41-101A4, selon le cas, »;

(5) par l’insertion, après « au sous-paragraphe ii du paragraphe e de la rubrique 
34.4 de l’Annexe 41-101A1 », de « ou à la rubrique 33.3 de l’Annexe 41-101A4, selon le 
cas ».

4. L’article 3.11 de cette instruction générale est modifié par l’insertion, après 
« l’Annexe 41-101A1 » de « ou la rubrique 19.8 de l’Annexe 41-101A4, selon le cas, ».

5. L’article 4.2 de cette instruction générale est modifié par l’insertion, après les mots 
« la rubrique 1.7 de l’Annexe 41-101A1 » et partout où ils se trouvent, de « ou de la 
rubrique 1.7 de l’Annexe 41-101A4, selon le cas, ».

6. L’article 4.3 de cette instruction générale est modifié :

1° dans le paragraphe 1 :

a) par l’insertion, après « Le paragraphe 1 de la rubrique 6.3 de 
l’Annexe 41-101A1 », de « ou de l’Annexe 41-101A4, selon le cas, »;

b) par l’insertion, après « le paragraphe 1 de la rubrique 21.1 de 
l’Annexe 41-101A1 », de « ou la rubrique 20.1 de l’Annexe 41-101A4, selon le cas »;

2° dans le paragraphe 2, par l’insertion, après « la rubrique 6.3 de 
l’Annexe 41-101A1 », de « ou de l’Annexe 41-101A4, selon le cas, ».

7. L’article 4.4 de cette instruction générale est remplacé par le suivant :
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« 4.4. Rapport de gestion 

1) Information additionnelle dans le cas des grands émetteurs non cotés,
des émetteurs émergents au stade du premier appel public à l’épargne et des 
émetteurs émergents sans produits des activités ordinaires significatifs – La 
rubrique 8.6 de l’Annexe 41-101A1 ou 5.8 de l’Annexe 41-101A4, selon le cas, prévoit que 
certains grands émetteurs non cotés, émetteurs émergents au stade du premier appel public 
à l’épargne et émetteurs émergents doivent fournir une ventilation des coûts importants, 
qu’ils soient passés en charges ou comptabilisés en tant qu’actifs. Une composante des 
coûts est généralement considérée comme importante dès lors qu’elle excède le plus élevé 
des chiffres suivants :

a) 20 % du montant total de la catégorie;

b) 25 000 $.

2) Information sur les titres en circulation – La rubrique 8.4 de 
l’Annexe 41-101A1 ou 10.2 de l’Annexe 41-101A4, selon le cas, prévoit l’information 
relative aux titres en circulation de l’émetteur arrêtée à la date la plus récente possible. La 
« date la plus récente possible » devrait être une date la plus proche possible de la date du 
prospectus ordinaire. En règle générale, il ne suffira pas pour observer cette obligation de 
donner le nombre de titres à la fin de la dernière période comptable. 

3) Autre information exigée des émetteurs ayant une entreprise mise en 
équivalence significative – En vertu de la rubrique 8.8 de l’Annexe 41-101A1 ou 5.10 de 
l’Annexe 41-101A4, selon le cas, les émetteurs ayant une entreprise mise en équivalence 
significative doivent fournir dans leur prospectus ordinaire un résumé de l’information la 
concernant. En règle générale, nous considérons qu’une entreprise mise en équivalence est 
significative si elle atteint les seuils des critères de significativité prévus à la rubrique 35 de 
l’Annexe 41-101A1 ou les seuils précisés dans les indications de la rubrique 21 de 
l’Annexe 51-103A1, selon le cas, d’après les états financiers de l’entreprise et de l’émetteur 
à la clôture de l’exercice de celui-ci. ».

8. Le paragraphe 1 de l’article 4.6 de cette instruction générale est modifié par 
l’insertion, après « La rubrique 10.4 de l’Annexe 41-101A1 », de « ou 9.3 de l’Annexe 
41-101A4, selon le cas, ».

9. L’article 4.7 de cette instruction générale est modifié par l’insertion, après « la 
rubrique 10.6 de l’Annexe 41-101A1 », de « ou 9.5 de l’Annexe 41-101A4, selon le cas, ».

10. L’article 4.8 de cette instruction générale est modifié par l’insertion, après « la 
rubrique 33 de l’Annexe 41-101A1 », de « ou 32 de l’Annexe 41-101A4, selon le cas, ».

11. L’article 4.9 de cette instruction générale est modifié par l’insertion, après « La 
rubrique 34 de l’Annexe 41-101A1 », de « ou 33 de l’Annexe 41-101A4, selon le cas, ».

12. L’article 5.1.1 de cette instruction générale est modifié par l’insertion, après 
« l’Annexe 41-101A1 », de « ou le paragraphe 2 de la rubrique 31.2 ou 3 de la rubrique 
31.3 de l’Annexe 41-101A4, selon le cas ».

13. L’article 5.2 de cette instruction générale est modifié par l’insertion, après 
« l’Annexe 41-101A1 », de « ou les rubriques 31.6 et 34.6 de l’Annexe 41-101A4, selon le 
cas, ».

14. L’article 5.3 de cette instruction générale est modifié :

1° dans le paragraphe 1 :

a) par l’insertion, après « la rubrique 32 de l’Annexe 41-101A1 », de
« ou 31 de l’Annexe 41-101A4, selon le cas, »;
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b) par l’insertion, après « paragraphe 4 de la rubrique 35.1 de l’Annexe 
41-101A1 », des mots « ou une acquisition importante, selon le cas »;

c) par l’ajout, à la fin, des mots « L’émetteur émergent devrait tenir 
compte des instructions de la rubrique 31.1 de l’Annexe 41-101A4. ».

2° dans le paragraphe 2 :

a) par l’insertion, après « la rubrique 32 de l’Annexe 41-101A1 », de 
« ou 31 de l’Annexe 41-101A4 »;

b) par l’insertion, après « rubriques 32.2 et 32.3 de l’Annexe 
41-101A1 », de « ou des rubriques 31.2 et 31.3 de l’Annexe 41-101A4 »;

c) par l’insertion, après « aux paragraphes a à e de la rubrique 32.4 de 
l’Annexe 41-101A1 », de « ou paragraphes a à c de la rubrique 31.4 de l’Annexe
41-101A4 »;

d) par l’insertion, après les mots « dans le cas d’un émetteur qui est 
émetteur assujetti dans au moins un territoire immédiatement avant le dépôt du prospectus 
ordinaire », des mots « mais qui n’est pas émetteur émergent ».

15. L’article 5.4 de cette instruction générale est modifié, dans le paragraphe 1, par 
l’insertion, après « rubrique 32 de l’Annexe 41-101A1 », de « ou 31 de l’Annexe 
41-101A4, selon le cas, ».

16. L’article 5.5 de cette instruction générale est modifié :

1° dans le paragraphe 1, par l’insertion, après « La rubrique 32 de 
l’Annexe 41-101A1 », de « ou 31 de l’Annexe 41-101A4, selon le cas, »;

2° dans le paragraphe 2, par l’insertion, après « 35.6 de l’Annexe 41-101A1 », 
de « ou 31.2, 31.3, 34.6 et 34.7 de l’Annexe 41-101A4, selon le cas, »;

3° dans le paragraphe 3 :

a) dans le premier paragraphe, par l’insertion, après « sous-paragraphe e
du paragraphe 2 et au paragraphe 4 de la rubrique 32.3 de l’Annexe 41-101A1 », de « ou au 
sous-paragraphe d du paragraphe 2 et au paragraphe 4 de la rubrique 31.3 de l’Annexe 
41-101A4, selon le cas, »

b) dans le troisième paragraphe, par le remplacement de 
« Conformément au paragraphe 4 de la rubrique 32.3 de l’Annexe 41-101A1, l’émetteur 
qui n’était pas émetteur assujetti dans au moins un territoire au moment du dépôt d’un 
prospectus comprenant un rapport financier intermédiaire pour la deuxième ou la troisième 
période intermédiaire de l’exercice d’adoption des IFRS doit inclure ces rapprochements 
supplémentaires dans le prospectus. En vertu de ce paragraphe » par « Conformément au 
paragraphe 4 de la rubrique 32.3 de l’Annexe 41-101A1 ou au paragraphe 4 de la rubrique 
31.3 de l’Annexe 41-101A4, selon le cas, l’émetteur qui n’était pas émetteur assujetti dans 
au moins un territoire au moment du dépôt d’un prospectus comprenant un rapport 
financier intermédiaire pour la deuxième ou la troisième période intermédiaire de l’exercice 
d’adoption des IFRS doit inclure ces rapprochements supplémentaires dans le prospectus. 
En vertu du paragraphe 4 de la rubrique 32.3 de l’Annexe 41-101A1 ou du paragraphe 4 de 
la rubrique 31.3 de l’Annexe 41-101A4, selon le cas ».  

17. L’article 5.6 de cette instruction générale est modifié par le remplacement du
paragraphe 1 par le suivant :
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« 1) Les autorités en valeurs mobilières estiment que les investisseurs devraient 
pouvoir consulter, dans un prospectus ordinaire portant sur un premier appel public à 
l’épargne, les états financiers historiques audités d’au moins trois exercices si le prospectus 
est établi conformément à l’Annexe 41-101A1, et d’au moins deux exercices s’il l’est 
conformément à l’Annexe 41-101A4, et que, par conséquent, une dispense de l’obligation 
de fournir des états financiers historiques audités ne devrait être accordée que dans des 
circonstances inhabituelles qui, de façon générale, ne sont pas reliées au coût ni au temps 
requis pour établir et auditer les états financiers. ».

18. L’article 5.8 de cette instruction générale est modifié, dans le paragraphe 2 :

(1) par l’insertion, après « la rubrique 32 de l’Annexe 41-101A1 », de « ou 31 
de l’Annexe 41-101A4, selon le cas, »;

(2) par l’insertion, après « la rubrique 35 de l’Annexe 41-101A1 », de « ou 34 
de l’Annexe 41-101A4, selon le cas »;

(3) par l’insertion, après « Règlement 51-102 », de « ou du Règlement 51-103, 
selon le cas ».

19. L’article 5.9 de cette instruction générale est remplacé par le suivant :

« 5.9. États financiers pour les acquisitions significatives et les acquisitions 
importantes

1) Application des principes du Règlement 51-102 et du Règlement 51-103
– De façon générale, les obligations d’information prévues à la rubrique 35 de l’Annexe 
41-101A1 à l’égard des acquisitions significatives ou à la rubrique 34 de l’Annexe 
41-101A4 à l’égard des acquisitions importantes reprennent les obligations prévues
respectivement à la partie 8 du Règlement 51-102 et aux articles 22 et 23 du Règlement 
51-103.

1.1) Les indications fournies à la partie 8 de l’Instruction générale relative au 
Règlement 51-102 (l’« Instruction générale 51-102 ») s’appliquent à toute information sur 
une acquisition significative d’entreprise donnée dans le prospectus ordinaire, 
conformément à la rubrique 35 de l’Annexe 41-101A1, à l’exception de ce qui suit :

a) les titres de la partie 8 de l’Instruction générale 51-102 ne devraient 
pas être pris en compte;

b) les paragraphes 1 et 5 de l’article 8.1, le paragraphe 8 de l’article 8.7 
et le paragraphe 2 de l’article 8.10 de l’Instruction générale 51-102 ne s’appliquent pas;

c) sauf pour le paragraphe 4 de l’article 8.3 et le paragraphe 7 de 
l’article 8.7 de l’Instruction générale 51-102, par « émetteur assujetti », on entend 
« émetteur »;

d) par « règlement », on entend « Règlement 51-102 »;

e) toute disposition, dans l’Instruction générale 51-102, qui renvoie au 
Règlement 51-102 est entendue comme si elle comprenait « dans la mesure où elle 
s’applique à un prospectus ordinaire aux termes de la rubrique 35 de l’Annexe 41-101A1 »,
avec les adaptations nécessaires;

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

g) dans le paragraphe 2 de l’article 8.1 de l’Instruction générale 51-102,
les mots « déposer un exemplaire de ces documents comme déclaration d’acquisition 
d’entreprise » devrait être compris comme « inclure cette information dans son prospectus 
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ordinaire plutôt que l’information sur l’acquisition significative prévue à la rubrique 35 de 
l’Annexe 41-101A1 »;

h) dans le paragraphe 1 de l’article 8.2 de l’Instruction générale 51-102 :

i) les mots « Le critère » devraient être compris comme « Pour 
une acquisition réalisée, le critère »;

ii) la phrase « Pour l’acquisition projetée par un émetteur d’une 
entreprise ou d’entreprises reliées dont l’état d’avancement est tel qu’une personne 
raisonnable peut croire que l’acquisition se réalisera fort probablement, le critère doit être 
appliqué en utilisant les états financiers inclus dans le prospectus ordinaire. » devrait être 
ajoutée après « de l’entreprise. »;

iii) les mots « déposer de déclaration d’acquisition d’entreprise »
devraient être compris comme « inclure de l’information sur l’acquisition significative dans 
leur prospectus ordinaire »;

i) dans le paragraphe 1 de l’article 8.3 de l’Instruction générale 51-102,
les mots « du dépôt d’une déclaration d’acquisition d’entreprise » devraient être compris 
comme « des états financiers utilisés pour les critères optionnels »;

j) dans l’article 8.5 et dans le paragraphe 4 de l’article 8.7 de 
l’Instruction générale 51-102, les mots « déposés » et « déposé », partout où ils se trouvent, 
devraient être compris comme « inclus dans le prospectus ordinaire »;

k) dans le paragraphe 1 de l’article 8.7 de l’Instruction générale 51-102,
les mots « qui ont déjà été déposés » devraient être compris comme « inclus dans le 
prospectus ordinaire »;

l) dans le paragraphe 2 de l’article 8.7 de l’Instruction générale 51-102,
les mots « déposé selon le règlement » devraient être compris comme « inclus dans le 
prospectus ordinaire »;

m) dans le paragraphe 4 de l’article 8.7 de l’Instruction générale 51-102,
les mots « présentés dans les derniers états financiers intermédiaires » devraient être 
compris comme « pour la dernière période intermédiaire pour laquelle des états financiers 
sont inclus dans le prospectus »;

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

o) dans le paragraphe a de l’article 8.8 de l’Instruction générale 51-102,
les mots « avant l’expiration du délai de dépôt de la déclaration d’acquisition d’entreprise »
devraient être compris comme « au moyen des procédures de dépôt préalable dont il est 
question à l’article 5.1 de la présente instruction générale »;

p) dans le paragraphe 1 de l’article 8.9 de l’Instruction générale 51-102,
les mots « avant l’expiration du délai de dépôt de la déclaration d’acquisition d’entreprise et 
avant la date de règlement de l’opération, le cas échéant. Il est rappelé aux émetteurs 
assujettis que bon nombre des autorités provinciales et territoriales en valeurs mobilières et 
des agents responsables n’ont pas le pouvoir d’accorder de dispenses rétroactives »
devraient être compris comme « au moyen des procédures de dépôt préalable dont il est 
question à l’article 5.1 de la présente instruction générale »;

q) dans les dispositions i des sous-paragraphes a et b du paragraphe 4 de 
l’article 8.9 de l’Instruction générale 51-102, les mots « au plus tard à l’échéance du dépôt 
de la déclaration d’acquisition d’entreprise » devraient être compris comme « au moyen des 
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procédures de dépôt préalable dont il est question à l’article 5.1 de la présente instruction 
générale »;

r) dans le paragraphe 1 de l’article 8.10 de l’Instruction générale 
51-102, les mots « mais doit être examinée » devraient être ajoutés après « peut ne pas être 
auditée ».

2) Acquisitions significatives et acquisitions importantes réalisées et 
obligation pour l’émetteur non assujetti de présenter l’information qui figurerait dans 
une déclaration d’acquisition d’entreprise ou la déclaration prévue à l’Annexe 
51-103A2 – Pour l’émetteur qui n’est émetteur assujetti dans aucun territoire 
immédiatement avant le dépôt du prospectus ordinaire (un « émetteur non assujetti »), 
l’information à fournir dans le prospectus ordinaire au sujet d’une acquisition significative
ou d’une acquisition importante, selon le cas, est censée généralement correspondre à 
l’information à fournir dans le cas des émetteurs assujettis auxquels s’applique la partie 8
du Règlement 51-102 ou les articles 22 et 23 du Règlement 51-103, selon le cas. Pour 
déterminer si une acquisition est significative ou importante, l’émetteur non assujetti 
consulte d’abord les indications données à l’article 8.3 du Règlement 51-102 ou 22 du
Règlement 51-103, selon le cas.

Pour les émetteurs qui ne sont pas émetteurs émergents ni émetteurs 
émergents au stade du premier appel public à l’épargne, le critère initial de significativité 
est calculé sur la base des états financiers de l’émetteur et de l’entreprise ou des entreprises 
reliées acquises pour le dernier exercice de chacune d’entre elles terminé avant la date 
d’acquisition.  

Dans le cas d’un émetteur qui n’est pas émetteur émergent ni émetteur 
émergent au stade du premier appel public à l’épargne, pour tenir compte de la croissance 
possible de l’émetteur non assujetti entre la date de clôture de son dernier exercice et la date 
d’acquisition et de la diminution potentielle correspondante de la significativité de 
l’acquisition pour lui, on se reportera aux indications données au sous-paragraphe b du 
paragraphe 4 de la rubrique 35.1 de l’Annexe 41-101A1 au sujet de l’application du critère 
optionnel. La période applicable à ce test optionnel est, pour l’émetteur, la dernière période 
intermédiaire ou le dernier exercice dont les états financiers de l’émetteur sont inclus dans 
le prospectus et, pour l’entreprise ou les entreprises reliées acquises, la dernière période 
intermédiaire ou le dernier exercice terminé avant la date du prospectus ordinaire.  

Les seuils de significativité pour les grands émetteurs non cotés au stade du 
premier appel public à l’épargne sont identiques à ceux qui s’appliquent aux grands 
émetteurs non cotés régis par le Règlement 51-102.

Le délai prévu pour la déclaration au paragraphe 1 de la rubrique 35.3 de 
l’Annexe 41-101A1 ou à la rubrique 34.3 de l’Annexe 41-101A4, selon le cas, est fondé sur 
les principes exposés à l’article 8.2 du Règlement 51 102 ou à l’article 24 du Règlement 
51-103. Dans le cas de l’émetteur assujetti, le paragraphe 2 de l’article 8.2 du 
Règlement 51-102 ou le sous-paragraphe a du paragraphe 1 de l’article 24 du Règlement 
51-103, selon le cas, fixe le délai de la déclaration de l’acquisition significative ou de 
l’acquisition importante, respectivement, dans le cas où l’acquisition intervient dans les 45 
jours suivant la fin de l’exercice de l’entreprise acquise. Toutefois, dans le cas du grand 
émetteur non coté au stade du premier appel public à l’épargne, le sous-paragraphe d du 
paragraphe 1 de la rubrique 35.3 de l’Annexe 41-101A1 impose l’obligation de fournir 
l’information sur toutes les acquisitions significatives réalisées plus de 90 jours avant la 
date du prospectus ordinaire, si elles interviennent dans les 45 jours suivant la fin de 
l’exercice de l’entreprise acquise.

Cela diffère du délai de dépôt de la déclaration d’acquisition d’entreprise 
imposé aux grands émetteurs non cotés au sous-paragraphe b du paragraphe 2 de 
l’article 8.2 du Règlement 51-102. Dans le cas d’une acquisition significative réalisée dans 
les 45 jours suivant la fin de l’exercice de l’entreprise acquise, le délai est d’au plus 120 
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jours après la date d’acquisition. Pour l’émetteur émergent, le délai de dépôt des états 
financiers prévu par l’Annexe 51-103A2 est le même.

3) Pour interpréter la formule « au point où une personne raisonnable jugerait la 
probabilité de sa réalisation élevée », les autorités en valeurs mobilières sont d’avis que les 
facteurs suivants peuvent aider à déterminer si l’acquisition se réalisera fort probablement :

a) l’annonce publique de l’acquisition;

b) toute convention signée portant sur l’acquisition;

c) la nature des conditions de réalisation de l’acquisition, notamment le 
consentement important requis de tiers.

Le critère permettant de déterminer si l’état d’avancement du projet 
d’acquisition « a progressé » au point où une personne raisonnable jugerait la probabilité de 
sa réalisation élevée » est de nature objective plutôt que subjective, en ce sens qu’il s’agit 
de déterminer ce qu’une « personne raisonnable » pourrait juger. L’opinion personnelle 
d’un des dirigeants de l’émetteur estimant que l’acquisition se réalisera ou ne se réalisera 
pas probablement ne suffit pas. Le dirigeant doit se faire une idée de ce qu’une personne 
raisonnable pourrait juger dans les circonstances. En cas de litige, le tribunal doit décider, 
selon le critère objectif, si une personne raisonnable jugerait, dans les circonstances, que la 
probabilité que l’acquisition se réalise est élevée. À titre de comparaison, si l’obligation de 
déclaration reposait sur un critère subjectif, le tribunal évaluerait la crédibilité de la 
personne et déciderait si l’opinion personnelle de cette dernière quant à la probabilité que 
l’acquisition se réalise est impartiale. Le fait de formuler l’obligation d’information en 
fonction d’un critère de nature objective plutôt que subjective permet d’étayer le fondement 
sur lequel l’agent responsable peut s’opposer à l’application du critère, par l’émetteur, dans 
des circonstances particulières.

Les autorités en valeurs mobilières présument, de façon générale, que 
l’inclusion d’états financiers ou d’autres éléments d’information est obligatoire pour toutes 
les acquisitions qui sont, ou seraient, significatives en vertu de la partie 8 du Règlement 
51-102 ou importantes en vertu de l’article 22 du Règlement 51-103, selon le cas. Les 
émetteurs assujettis peuvent renverser cette présomption en fournissant des éléments 
indiquant que les états financiers ou les autres éléments d’information ne sont pas 
nécessaires pour révéler de façon complète, véridique et claire tout fait important relatif aux 
titres faisant l’objet du placement.

4) Autres états financiers ou autres éléments d’information satisfaisants –
Pour satisfaire aux obligations d’information de la rubrique 35.5 ou 35.6 de 
l’Annexe 41-101A1 ou 34.6 ou 34.7 de l’Annexe 41-101A4, selon le cas, l’émetteur doit 
inclure:

i) soit les états financiers ou les autres éléments d’information prévus à 
la partie 8 du Règlement 51-102 ou aux chapitres 5 et 6 du Règlement 51-103, selon le cas;

ii) soit d’autres états financiers ou d’autres éléments d’information 
satisfaisants.

D’autres états financiers ou éléments d’information satisfaisants peuvent être 
fournis pour satisfaire aux obligations prévues au paragraphe 3 des rubriques 35.5 et 35.6 
de l’Annexe 41-101A1 ou au paragraphe 3 des rubriques 34.6 et 3.7 de l’Annexe 
41-101A4, selon le cas, lorsque les états financiers ou autres éléments d’information prévus 
à la partie 8 du Règlement 51-102 ou aux chapitres 5 et 6 du Règlement 51-103, selon le 
cas, s’ils étaient fournis, porteraient sur un exercice terminé moins de 90 jours ou sur une 
période intermédiaire terminée moins de 60 jours avant la date du prospectus ordinaire dans 
le cas du grand émetteur non coté et moins de 45 jours dans le cas des autres émetteurs. En 
pareil cas, les autorités en valeurs mobilières estiment qu’il ne serait pas nécessaire que les 
autres états financiers ou éléments d’information satisfaisants comprennent des états 
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financiers ou d’autres éléments d’information portant sur l’acquisition ou l’acquisition 
probable pour l’une des périodes suivantes :

a) un exercice terminé moins de 90 jours avant la date du prospectus 
ordinaire; 

b) dans le cas du grand émetteur non coté, une période intermédiaire 
terminée moins de 60 jours avant la date du prospectus ordinaire;

c) dans le cas de l’émetteur qui n’est pas grand émetteur non coté,
émetteur émergent ou émetteur émergent au stade du premier appel public à l’épargne, une 
période intermédiaire terminée moins de 45 jours avant la date du prospectus ordinaire;

Voici des exemples d’autres états financiers ou éléments d’information 
satisfaisants que les autorités en valeurs mobilières jugeront généralement acceptables :

d) les états financiers ou autres éléments d’information annuels 
comparatifs portant sur l’acquisition ou l’acquisition probable pour au moins le nombre 
d’exercices prévu à la partie 8 du Règlement 51-102 ou aux chapitres 5 et 6 du Règlement 
51-103, selon le cas, et terminés plus de 90 jours avant la date du prospectus ordinaire, 
audités dans le cas du dernier exercice, conformément à l’article 4.2 du règlement, et 
examinés dans le cas des périodes comparatives, conformément à l’article 4.3 du règlement;

e) un rapport financier ou autres éléments d’information intermédiaires 
comparatifs portant sur l’acquisition ou l’acquisition probable pour les périodes 
intermédiaires terminées après la date de clôture du dernier exercice pour lesquelles des 
états financiers annuels ont été inclus dans le prospectus ordinaire et plus de 60 jours avant 
la date du prospectus ordinaire dans le cas du grand émetteur non coté et plus de 45 jours 
dans le cas de l’émetteur qui n’est pas grand émetteur non coté, émetteur émergent ou 
émetteur émergent au stade du premier appel public à l’épargne, examinés conformément à 
l’article 4.3 du règlement;

f) dans le cas de l’émetteur qui n’est pas émetteur émergent ou émetteur 
émergent au stade du premier appel public à l’épargne, les états financiers ou autres 
éléments d’information pro forma prévus à la partie 8 du Règlement 51-102.

Les autorités en valeurs mobilières incitent l’émetteur qui a l’intention 
d’inclure des états financiers de la façon indiquée dans ces exemples comme autres états 
financiers satisfaisants à le souligner dans la lettre d’accompagnement du prospectus 
ordinaire. Quant à l’émetteur qui ne compte pas inclure d’états financiers ou autres 
éléments d’information, ou qui compte déposer des états financiers ou autres éléments 
d’information différents de ceux qui sont indiqués ci-dessus, il est encouragé à recourir aux
procédures de dépôt préalable prévues par l’Instruction générale 11-202.

5) L’entreprise acquise a elle-même réalisé une acquisition récente – Dans 
le cas où l’émetteur acquiert une entreprise ou une entreprise reliée qui a elle-même acquis 
récemment une autre entreprise ou des entreprises reliées (une « acquisition indirecte »), 
l’émetteur doit se demander s’il faut fournir dans le prospectus ordinaire l’information au 
sujet de l’acquisition indirecte, notamment les états financiers historiques, pour s’acquitter 
de l’obligation de révéler de façon complète, véridique et claire tout fait important relatif 
aux titres faisant l’objet du placement. Pour prendre cette décision, l’émetteur devrait 
prendre en compte les facteurs suivants:

� le fait que l’acquisition indirecte répondrait aux critères de 
significativité prévus au paragraphe 4 de la rubrique 35.1 de l’Annexe 41-101A1 ou
constituerait une acquisition importante pour un émetteur émergent, selon le cas, lorsque 
l’émetteur applique chacun de ces critères à sa quote-part dans l’acquisition indirecte de 
l’entreprise;

. . 13 septembre 2012 - Vol. 9, n° 37 502

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



9

 

� le temps écoulé entre les acquisitions distinctes est tel que l’effet de 
la première acquisition n’est pas reflété adéquatement dans les résultats de l’entreprise ou 
des entreprises reliées acquises par l’émetteur.

6) États financiers ou autres éléments information – Le sous-paragraphe b
du paragraphe 2 de la rubrique 35.5 et le sous-paragraphe b du paragraphe 2 de la 
rubrique 35.6 de l’Annexe 41-101A1, de même que les rubriques 34.3 et 34.4 de l’Annexe 
41-101A4, selon le cas, traitent des états financiers ou autres éléments d’information 
portant sur l’entreprise ou les entreprises reliées acquises. La formulation « autres éléments 
d’information » vise à englober les éléments d’information financière prévus à la partie 8
du Règlement 51-102 et à l’article 23 du Règlement 51-103, selon le cas, autres que les 
états financiers. À titre d’exemple, constitueraient d’« autres éléments d’information » les 
comptes de résultat opérationnel, les descriptions de terrains, les volumes de production et 
l’information sur les réserves qui sont prévus à l’article 8.10 du Règlement 51-102 ou 31 du 
Règlement 51-103.

7) Selon l’article 3.11 du Règlement 52-107, les états financiers relatifs à une 
acquisition inclus dans une déclaration d’acquisition d’entreprise prévue par le Règlement 
51-102 ou les états financiers inclus dans la déclaration établie conformément à l’Annexe 
51-103A2, selon le cas, ou un prospectus peuvent être établis conformément aux PCGR 
canadiens applicables aux entreprises à capital fermé dans certaines circonstances. La 
possibilité de présenter les états financiers relatifs à une acquisition selon ces PCGR ne 
s’étend pas aux cas dans lesquels une entité acquise ou à acquérir est considérée comme 
absorbée par l’émetteur ou comme constituant les activités principales de celui-ci. ».

20. L’Annexe A de cette instruction générale est modifié par l’insertion, après les mots 
« États financiers à fournir pour les acquisitions significatives », des mots « réalisées par les 
émetteurs qui ne sont pas émetteurs émergents ».

. . 13 septembre 2012 - Vol. 9, n° 37 503

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



MODIFICATION DE L’INSTRUCTION GÉNÉRALE RELATIVE AU RÈGLEMENT 
44-101 SUR LE PLACEMENT DE TITRES AU MOYEN D'UN PROSPECTUS 
SIMPLIFIÉ

1. L’article 1.3 de l’Instruction générale relative au Règlement 44-101 sur le 
placement de titres au moyen d’un prospectus simplifié est modifié :

1° par le remplacement de l’intitulé par le suivant :

« 1.3. Corrélation avec l’information continue (Règlement 51-102, 
Règlement 51-103 et Règlement 81-106) »;

2° par l’insertion, après « (le « Règlement 51-102 ») », de « , du Règlement 
51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs émergents en matière de 
gouvernance et d’information (le « Règlement 51-103 ») ».

2. L’article 1.7 de cette instruction générale est modifié par le remplacement du 
paragraphe 3 par les suivants :

« 3) Notice annuelle courante – La notice annuelle d’un émetteur déposée 
conformément au règlement sur l’information continue applicable est une « notice annuelle 
courante » jusqu’au moment où l’émetteur dépose une notice annuelle pour l’exercice
suivant ou est tenu, en vertu de ce règlement, d’avoir déposé ses états financiers annuels 
pour l’exercice suivant. Si l’émetteur omet de déposer une nouvelle notice annuelle au plus 
tard à l’expiration du délai de dépôt prévu par le règlement sur l’information continue 
applicable à l’égard de ses états financiers annuels, il n’aura pas de notice annuelle courante 
et ne sera pas admissible au régime du prospectus simplifié en vertu du règlement. Si 
l’émetteur dépose une notice annuelle révisée ou modifiée pour le même exercice que celle 
déposée antérieurement, la dernière notice annuelle déposée sera sa notice annuelle 
courante.

Il est possible que l’émetteur qui est grand émetteur non coté au sens du 
Règlement 51-102 ainsi que certains fonds d’investissement ne soient pas tenus de déposer 
de notice annuelle en vertu du règlement sur l’information continue applicable. Toutefois, 
pour être admissible au régime du prospectus simplifié en vertu du règlement, cet émetteur 
doit déposer une notice annuelle conformément au règlement sur l’information continue 
applicable afin d’avoir une « notice annuelle courante ». On peut s’attendre à ce qu’une 
notice annuelle courante déposée par l’émetteur qui est grand émetteur non coté au sens du 
Règlement 51-102 expire après celle de l’émetteur qui n’est pas grand émetteur non coté,
puisque les délais de dépôt des états financiers annuels des grands émetteurs non cotés
prévus par le Règlement 51-102 prennent fin après ceux des autres émetteurs.

3.1) Rapport annuel courant – Le rapport annuel de l’émetteur émergent, qui 
doit contenir ses états financiers annuels ou, s’il s’agit d’un émetteur inscrit auprès de la 
SEC, l’information de remplacement prévue à l’article 36 du Règlement 51-103, constitue, 
lorsqu’il est déposé en vertu du règlement sur l’information continue applicable, un 
« rapport annuel courant » jusqu’à ce que l’émetteur dépose le rapport annuel de l’exercice 
suivant ou qu’il soit tenu d’avoir déposé le rapport annuel de l’exercice suivant en vertu du 
règlement sur l’information continue applicable. S’il ne dépose pas de nouveau rapport à 
l’échéance en vertu du règlement sur l’information continue applicable, il n’aura pas de 
rapport annuel courant et ne sera pas admissible au régime du prospectus simplifié prévu 
par le règlement. S’il dépose un rapport annuel révisé ou modifié portant sur le même 
exercice qu’un rapport annuel déposé précédemment, le rapport annuel le plus récent sera 
son rapport annuel courant. ».

3. L’article 2.1 de cette instruction générale est modifié, dans le paragraphe 2, par 
l’insertion, après « Règlement 51-102 », de « , du Règlement 51-103 ». 
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4. L’article 3.5 de cette instruction générale est modifié par l’insertion, après 
« Règlement 51-102 », de « ou le Règlement 51-103, selon le cas ».

5. L’article 4.4 de cette instruction générale est modifié, dans le paragraphe 1, par le 
remplacement de « ou à la rubrique 5.2 de l’Annexe 51-102A2 » par « , à la rubrique 5.2 de 
l’Annexe 51-102A2 ou à la rubrique 23 de l’Annexe 51-103A1, selon le cas ».

6. L’article 4.9 de cette instruction générale est remplacé par le suivant :

« 4.9. Acquisitions récentes et projets d’acquisition

1) Le paragraphe 2 des rubriques 10.2 et 10.3 de l’Annexe 44-101A1 prévoit la 
description de tout projet d’acquisition « qui a progressé au point où une personne 
raisonnable jugerait la probabilité de sa réalisation élevée » et qui, si l’acquisition était 
réalisée à la date du prospectus simplifié, constituerait une acquisition significative en vertu 
de la partie 8 du Règlement 51-102 ou une acquisition importante en vertu des articles 22 et 
23 du Règlement 51-103, selon le cas. Pour interpréter l'énoncé entre guillemets, nous 
estimons que les facteurs suivants peuvent aider à déterminer si la probabilité que 
l'acquisition se réalise est élevée :

a) l’annonce publique de l’acquisition;

b) toute convention signée portant sur l’acquisition;

c) la nature des conditions à la conclusion de l’acquisition, notamment 
le consentement important requis des tiers.

Le critère permettant de déterminer si l’état d’avancement du projet 
d’acquisition est « qui a progressé au point où une personne raisonnable jugerait la 
probabilité de sa réalisation élevée » est de nature objective plutôt que subjective, en ce 
sens qu’il s’agit de déterminer ce qu’une « personne raisonnable » pourrait juger. L’opinion 
personnelle d’un des dirigeants de l’émetteur estimant que l’acquisition se réalisera ou ne 
se réalisera pas probablement ne suffit pas. Le dirigeant doit se faire une idée de ce qu’une 
personne raisonnable pourrait juger dans les circonstances. En cas de litige, le tribunal doit 
décider, selon le critère objectif, si une personne raisonnable jugerait, dans les 
circonstances, que la probabilité que l’acquisition se réalise est élevée. À titre de 
comparaison, si l’obligation de déclaration reposait sur un critère subjectif, le tribunal 
évaluerait la crédibilité de la personne et déciderait si l’opinion personnelle de cette 
dernière quant à la probabilité que l’acquisition se réalise est impartiale. Le fait de formuler 
l’obligation d’information en fonction d’un critère de nature objective plutôt que subjective 
permet d’étayer le fondement sur lequel l’agent responsable peut s’opposer à l’application 
du critère, par l’émetteur, dans des circonstances particulières.

2) Pour les émetteurs qui ne sont pas émetteurs émergents, le paragraphe 3 de la 
rubrique 10.2 de l’Annexe 44-101A1 prévoit l’inclusion des états financiers ou des autres 
éléments d’information qui se rapportent à l’acquisition ou au projet d’acquisition si cela 
est nécessaire pour que le prospectus simplifié révèle de façon complète, véridique et claire 
tout fait important relatif aux titres faisant l’objet du placement. Nous présumons 
habituellement que l’inclusion de ces états financiers ou de ces autres informations est 
nécessaire pour toute acquisition qui est ou serait significative en vertu de la partie 8 du 
Règlement 51-102. Un émetteur peut réfuter cette présomption s’il peut prouver que les 
états financiers ou les autres informations ne sont pas nécessaires pour révéler tout fait 
important de façon complète, véridique et claire.

Le paragraphe 4 de la rubrique 10.2 de l’Annexe 44-101A1 prévoit que, pour 
satisfaire aux obligations prévues au paragraphe 3 de cette rubrique, l’émetteur doit 
inclure :

i) soit les états financiers ou autres éléments d’information prévus à la 
partie 8 du Règlement 51-102; 
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ii) soit d’autres états financiers ou éléments d’information satisfaisants. 

D’autres états financiers ou éléments d’information satisfaisants peuvent être 
présentés pour remplir les obligations prévues au paragraphe 3 de la rubrique 10.2 lorsque 
les états financiers ou autres éléments d’information prévus à la partie 8 du Règlement 
51-102 s’ils étaient fournis, porteraient sur un exercice terminé moins de 90 jours ou une 
période intermédiaire terminée moins de 60 jours avant la date du prospectus pour les
grands émetteurs non cotés, et moins de 45 jours avant la date du prospectus pour les 
émetteurs qui ne sont pas grands émetteurs non cotés. En pareil cas, nous estimons qu’il ne 
serait pas nécessaire que les autres états financiers ou éléments d’information satisfaisants 
comprennent des états financiers ou d’autres éléments d’information portant sur 
l’acquisition ou l’acquisition probable pour l’une des périodes suivantes :

a) un exercice terminé moins de 90 jours avant la date du prospectus 
simplifié;

b) une période intermédiaire terminée moins de 60 jours avant cette date
pour les grands émetteurs non cotés ou les émetteurs émergents, et moins de 45 jours avant 
cette date pour les émetteurs qui ne sont pas grands émetteurs non cotés.

Voici des exemples d’autres états financiers ou éléments d’information 
satisfaisants que les autorités en valeurs mobilières jugeront généralement acceptables :

c) les états financiers annuels comparatifs ou autres éléments 
d’information portant sur l’acquisition ou l’acquisition probable pour au moins le nombre 
d’exercices prévu à la partie 8 du Règlement 51-102 et terminés plus de 90 jours avant la 
date du prospectus simplifié, audités dans le cas du dernier exercice, conformément au 
Règlement 52-107 sur les principes comptables et normes d'audit acceptables, et examinés, 
pour la période précédente, conformément à l’article 4.3 du règlement;

d) un rapport financier intermédiaire comparatif ou autres éléments 
d’information portant sur l’acquisition ou l’acquisition probable pour les périodes 
intermédiaires terminées après la date de clôture du dernier exercice pour lequel un rapport 
financiers annuel a été inclus dans le prospectus simplifié et plus de 60 jours avant la date 
du prospectus simplifié pour les grands émetteurs non cotés, et plus de 45 jours pour les 
émetteurs qui ne sont pas grands émetteurs non cotés, examinés conformément à 
l’article 4.3 du règlement;

e) les états financiers pro forma ou autres éléments d’information 
prévus à la partie 8 du Règlement 51-102.

Les autorités en valeurs mobilières incitent l’émetteur qui a l’intention 
d’inclure des états financiers de la façon indiquée dans cet exemple comme autres états 
financiers ou autres éléments d’information satisfaisants à le souligner dans la lettre 
d’accompagnement du prospectus. Quant à l’émetteur qui ne compte pas inclure d’états 
financiers ou autres éléments d’information, ou qui compte déposer des états financiers ou 
autres éléments d’information différents de ceux qui sont indiqués ci-dessus, il est 
encouragé à recourir aux procédures de dépôt préalable.

3) L’émetteur qui acquiert une entreprise ou des entreprises reliées qui ont 
récemment acquis une autre entreprise ou des entreprises reliées (une « acquisition 
indirecte ») devrait déterminer si l’information sur l’acquisition indirecte présentée dans le 
prospectus, notamment les états financiers historiques, est nécessaire pour que le prospectus 
révèle de façon complète, véridique et claire tout fait important relatif aux titres faisant 
l’objet du placement. À cette fin, l’émetteur devrait déterminer :

a) si l’acquisition indirecte remplit les critères de significativité prévus à 
la partie 8 du Règlement 51-102 ou à l’article 22 du Règlement 51-103, selon le cas,
lorsque l’émetteur les applique à sa quote-part de l’acquisition indirecte de l’entreprise; 
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b) si le délai écoulé entre les acquisitions est tel que l’effet de la 
première acquisition n’est pas adéquatement pris en compte dans les résultats de 
l’entreprise ou des entreprises reliées que l’émetteur acquiert.

4) Le paragraphe 3 de la rubrique 10.2 de l’Annexe 44-101A1 vise les états 
financiers ou autres éléments d’information relatifs à l’acquisition ou à l’acquisition 
projetée de l’entreprise ou des entreprises reliées. Ces « autres éléments d’information »
englobent l’information financière prévue à la partie 8 du Règlement 51-102, exception 
faite des états financiers. Il s’agit notamment, pour l’émetteur qui n’est pas émetteur 
émergent, du compte de résultat opérationnel, de la description des terrains, des volumes de 
production et de l’information sur les réserves prévus à l’article 8.10 du Règlement 
51-102. ».

7. L’article 4.11 de cette instruction générale est remplacé par le suivant :

« 4.11. Obligations générales relatives aux états financiers

L’émetteur assujetti qui n’est pas émetteur émergent est tenu, en vertu du 
règlement sur l’information continue applicable, de déposer ses états financiers annuels 
dans les 90 jours suivant la fin de l’exercice (120 jours s’il s’agit d’un grand émetteur non 
coté au sens du Règlement 51-102). L’émetteur émergent est tenu, en vertu du Règlement 
51-103, de déposer un rapport annuel contenant ses états financiers dans les 120 jours 
suivant la fin de l’exercice. Les obligations de présentation d’états financiers prévues par le 
règlement sont fondées sur ces délais de présentation de l’information continue et elles 
n’imposent pas l’abrègement des délais de dépôt pour les états financiers de l’émetteur 
assujetti. Toutefois, si l’émetteur a déposé des états financiers avant la date de dépôt 
prévue, il doit les intégrer par renvoi dans le prospectus simplifié. Les autorités en valeurs 
mobilières sont d’avis que les administrateurs de l’émetteur devraient s’efforcer d’examiner 
et d’approuver les états financiers rapidement et ne devraient pas retarder leur approbation 
et leur publication dans le but d’éviter de les inclure dans le prospectus simplifié. Une fois 
que les administrateurs ont approuvé les états financiers, l’émetteur devrait les déposer le 
plus tôt possible. ».

8. L’article 4.14 de cette instruction générale est modifié par l’insertion, dans le 
troisième paragraphe et après « l’article 5.8 du Règlement 51-102 », de « ou 39 du 
Règlement 51-103, selon le cas ».

9. L’instruction générale est modifiée par l’insertion, après l’article 4.14, du suivant :

« 4.15. Intégration par renvoi (Règlement 51-103 et Règlement 51-102)

L’émetteur qui est devenu émetteur émergent ou qui a cessé de l’être 
depuis la clôture de son dernier exercice peut avoir à intégrer par renvoi dans son 
prospectus simplifié certains documents prévus par le Règlement 51-103 et le Règlement 
51-102 qu’il déterminera selon la « date applicable » (voir le paragraphe 4 de l’article 3 du
Règlement 51-103). La date applicable pour établir si l’émetteur est assujetti à ces 
règlements diffère selon l’information à fournir.

Par exemple, l’émetteur émergent dont l’exercice prend fin le 31
décembre, qui s’inscrit à la cote de la Bourse de Toronto en juin et qui dépose en décembre 
un prospectus simplifié doit intégrer par renvoi dans celui-ci le rapport annuel prévu par le 
Règlement 51-103 ainsi que le rapport financier intermédiaire et le rapport de gestion du 
troisième trimestre prévus par le Règlement 51-102, parce qu’à la date applicable pour le 
rapport annuel, il était émetteur émergent et qu’à la date applicable pour le rapport financier 
intermédiaire et le rapport de gestion du troisième trimestre, il avait cessé de l’être. ».
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MODIFICATION DE L’INSTRUCTION GÉNÉRALE RELATIVE AU RÈGLEMENT 
45-106 SUR LES DISPENSES DE PROSPECTUS ET D'INSCRIPTION

1. L’article 3.8 de l’Instruction générale relative au Règlement 45-106 sur les 
dispenses de prospectus et d’inscription est modifié :

(1) par le remplacement du paragraphe 2 par le suivant :

« 2) Forme de la notice d’offre

La notice d’offre peut prendre deux formes différentes, prévues à 
l’Annexe 45-106A3, qui s’adresse aux émetteurs admissibles, et à l’Annexe 45-106A2, 
pour tous les autres émetteurs. L’Annexe 45-106A3 oblige les émetteurs admissibles à y 
intégrer par renvoi leur notice annuelle, leur rapport annuel ou leur substitut de notice 
annuelle, selon le cas, leur rapport de gestion, leurs états financiers annuels, le cas échéant,
et certains documents d’information continue postérieurs prévus par le Règlement 51-102
ou le Règlement 51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs émergents en 
matière de gouvernance et d’information (le « Règlement 51-103 »), selon le cas.

L’émetteur admissible est un émetteur assujetti qui a déposé une 
notice annuelle en vertu du Règlement 51-102, un rapport annuel en vertu du Règlement 
51-103 ou un substitut de notice annuelle, selon le cas, et qui a satisfait à toutes ses autres 
obligations d’information continue, notamment celles qui sont prévues par le Règlement 
51-102 ou le Règlement 51-103, selon le cas, le Règlement 43-101 sur l’information 
concernant les projets miniers et le Règlement 51-101 sur l’information concernant les 
activités pétrolières et gazières. Selon le Règlement 51-102, les grands émetteurs non cotés 
ne sont pas tenus de déposer une notice annuelle. Toutefois, si un grand émetteur non coté 
veut établir une notice d’offre selon l’Annexe 45-106A3, il doit déposer volontairement une 
notice annuelle en vertu du Règlement 51-102 de manière à pouvoir l’intégrer dans sa 
notice d’offre. ».
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MODIFICATION DE L’INSTRUCTION GÉNÉRALE RELATIVE AU RÈGLEMENT 
51-102 SUR LES OBLIGATIONS D'INFORMATION CONTINUE

1. L’article 1.1 de l’Instruction générale relative au Règlement 51-102 sur les 
obligations d'information continue est modifié, dans le paragraphe 1, par l’insertion, après 
les mots « des fonds d’investissement », des mots « et des émetteurs émergents ».

2. L’article 2.2 de cette instruction générale est remplacé par le suivant :

« 2.2 Fonds d’investissement et émetteurs émergents

L’article 2.1 du règlement dispose que le règlement ne s’applique pas aux 
fonds d’investissement ni aux émetteurs émergents. Pour connaître les obligations 
d’information continue qui leur incombent, les fonds d’investissement et les émetteurs 
émergents doivent consulter la législation en valeurs mobilières du territoire intéressé, 
notamment le Règlement 81-106 sur l’information continue des fonds d’investissement,
dans le cas des fonds d’investissement, et le Règlement 51-103 sur les obligations 
permanentes des émetteurs émergents en matière de gouvernance et d’information, pour ce 
qui est des émetteurs émergents. ».

3. L’article 5.2 de cette instruction générale est modifié :

1° par le remplacement, dans l’intitulé, des mots « émetteurs émergents » par
les mots « grands émetteurs non cotés »;

2° par le remplacement des mots « émetteurs émergents » par les mots « grands 
émetteurs non cotés ».

4. L’article 8.2 de cette instruction générale est modifié, dans le paragraphe 2, par le 
remplacement des mots « émetteurs émergents » par les mots « grands émetteurs non 
cotés ».

5. L’article 8.7 de cette instruction générale est modifié :

1° dans le paragraphe 5, par le remplacement des mots « émetteur émergent »
par les mots « grand émetteur non coté ».

2° dans le paragraphe 9, par le remplacement des mots « émetteurs émergents »
par les mots « grands émetteurs non cotés ».
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MODIFICATION DE L’INSTRUCTION GÉNÉRALE 12-202 RELATIVE À LA 
LEVÉE DES INTERDICTIONS D’OPÉRATIONS PRONONCÉES EN CAS DE NON-
CONFORMITÉ

1. L’article 3.1 de l’Instruction générale 12-202 relative à la levée des interdictions 
d’opérations prononcées en cas de non-conformité est modifié :

1° dans le paragraphe 1, par l’insertion, après le sous-paragraphe a, du suivant :

« a.1) le Règlement 51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs 
émergents en matière de gouvernance et d’information; ».

2° par le remplacement du paragraphe 2 par le suivant :

« 2) Exceptions concernant le dépôt des documents intermédiaires 

Dans l’exercice de notre pouvoir discrétionnaire de lever une 
interdiction d’opérations, nous pouvons ne pas demander à l’émetteur de déposer certains 
rapports financiers intermédiaires, rapports de gestion intermédiaires, rapports 
intermédiaires, rapports intermédiaires de la direction sur le rendement du fonds ou 
attestations intermédiaires prévues par le Règlement 52-109 manquants, sous réserve du 
paragraphe 3 de l’article 3.1, s’il a déposé les documents suivants :

a) tous les états financiers annuels audités, rapports de gestion 
annuels, rapports annuels, rapports annuels de la direction sur le rendement du fonds et 
attestations annuelles prévues par le Règlement 52-109 manquants qui doivent être déposés 
en vertu de la législation en valeurs mobilières applicable; 

b) toutes les notices annuelles, circulaires de sollicitation de 
procurations et déclarations de changement important manquantes qui doivent être 
déposées en vertu de la législation en valeurs mobilières applicable; 

c) pour les émetteurs émergents, tous les rapports intermédiaires 
(y compris les rapports financiers intermédiaires applicables comprenant les chiffres 
comparatifs de l’exercice précédent) de toutes les périodes intermédiaires de l’exercice 
courant manquants qui doivent être déposés en vertu de la législation en valeurs mobilières 
applicable;

d) pour les émetteurs qui ne sont pas émetteurs émergents, les 
rapports financiers intermédiaires (comprenant les chiffres comparatifs de l’exercice 
précédent), rapports de gestion intermédiaires, rapports intermédiaires de la direction sur le 
rendement du fonds et attestations intermédiaires prévues par le Règlement 52-109 de 
toutes les périodes intermédiaires de l’exercice courant qui doivent être déposés en vertu de 
la législation en valeurs mobilières applicable. ».
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MODIFICATION DE L’INSTRUCTION GÉNÉRALE 12-203 RELATIVE AUX 
INTERDICTIONS D’OPÉRATIONS PRONONCÉES POUR MANQUEMENT AUX 
OBLIGATIONS D’INFORMATION CONTINUE

1. L’article 1.2 de l’Instruction générale 12-203 relative aux interdictions d’opérations 
prononcées pour manquement aux obligations d’information continue est modifié par le 
remplacement du paragraphe c par le suivant :

« c) Les interdictions d’opérations limitées aux dirigeants prononcées aux termes 
de la présente instruction générale ne constituent ni des « amendes » ni des « sanctions »
infligées pour manquement aux obligations d’information.

Les membres des ACVM considèrent que les interdictions d’opérations 
limitées aux dirigeants prononcées aux termes de la présente instruction générale ne 
constituent ni des amendes ni des sanctions infligées pour manquement aux obligations 
d’information prévues par la législation canadienne en valeurs mobilières. Elles ne sont pas 
des mesures d’application de la loi et ne signifient pas qu’une faute ou un acte 
répréhensible a été commis par les personnes physiques qu’elles désignent. Par exemple, le 
conseil d’administration de l’émetteur en défaut pourrait demander à une personne 
physique d’agir à titre de dirigeant ou d’administrateur pour aider l’émetteur à remédier à 
son manquement. La personne physique pourrait n’avoir aucun lien antérieur avec 
l’émetteur. Le fait que l’autorité principale puisse nommer cette personne par la suite dans 
une interdiction d’opérations limitée aux dirigeants ne signifie pas qu’elle a part au 
manquement, lequel est survenu avant qu’elle entre au service de l’émetteur.

Les émetteurs sont toutefois tenus de communiquer les interdictions 
d’opérations limitées aux dirigeants prononcées aux termes de la présente instruction 
générale conformément aux obligations d’information suivantes :

� la rubrique 16.2 de l’Annexe 41-101A1, Information à fournir dans 
le prospectus;

� la rubrique 16.1 de l’Annexe 41-101A4, Information à fournir dans 
le prospectus de l’émetteur émergent;

� la rubrique 16 de l’Annexe 44-101A1, Prospectus simplifié;

� le paragraphe 1 de la rubrique 10.2 de l’Annexe 51-102A2, Notice 
annuelle;

� la rubrique 7.2 de l’Annexe 51-102A5, Circulaire de sollicitation de 
procurations;

� le paragraphe 4 de la rubrique 30 de l’Annexe 51-103A1, Rapports 
annuel et intermédiaire;

� le paragraphe 1 de la rubrique 14 de l’Annexe 51-103A4, Circulaire 
de sollicitation de procurations.

L’émetteur qui est tenu d’inclure de l’information sur une interdiction 
d’opérations limitée aux dirigeants dans un document rendu public peut la compléter par 
d’autres renseignements en expliquant les circonstances. ».

2. La partie 2 de cette instruction générale est modifiée par le remplacement de la 
définition de l’expression « obligation spécifique » par la suivante :

« « obligation spécifique » : l’obligation de déposer, dans le délai prévu par la 
législation en valeurs mobilières, l’un ou l’autre des documents suivants :
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a) les états financiers annuels;

b) le rapport financier intermédiaire;

c) le rapport de gestion annuel ou intermédiaire ou le rapport annuel ou 
intermédiaire de la direction sur le rendement du fonds;

d) la notice annuelle;

d.1) le rapport annuel;

d.2) le rapport intermédiaire;

e) les attestations prévues par le Règlement 52-109 sur l’attestation de 
l’information présentée dans les documents annuels et intermédiaires des émetteurs; ».

3. L’article 4.3 de cette instruction générale est remplacé par le suivant :

« 4.3. Lignes directrices sur l’information de remplacement – Annonce du 
manquement

Le fait que l’émetteur assujetti anticipe qu’il ne respectera pas une obligation 
spécifique ou constate, après coup, qu’il ne l’a pas respectée constitue souvent un 
changement important qu’il devrait communiquer au marché sans délai au moyen d’un 
communiqué et d’une déclaration de changement important, conformément à la partie 7 du 
Règlement 51-102 sur les obligations d’information continue (le « Règlement 51-102 ») ou
au chapitre 5 du Règlement 51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs 
émergents en matière de gouvernance et d’information (le « Règlement 51-103 »), selon le 
cas. Pour établir si le manquement à une obligation spécifique constitue un changement 
important, l’émetteur devrait tenir compte à la fois des circonstances qui l’entourent et du 
manquement en tant que tel.

Si les circonstances ou le manquement ne constituent pas un changement 
important, l’émetteur devrait tout de même évaluer si les circonstances comportent de 
l’information importante qui devrait être communiquée sans délai au marché par voie de 
communiqué.

Les autorités en valeurs mobilières n’exercent généralement leur pouvoir 
discrétionnaire de prononcer une interdiction d’opérations limitée aux dirigeants que si 
l’émetteur publie et dépose une annonce du manquement renfermant l’information indiquée 
ci-après. Si le manquement comporte un changement important, la déclaration de 
changement important peut comprendre cette information, auquel cas une annonce du 
manquement distincte n’est pas nécessaire. L’annonce du manquement devrait être 
autorisée par le chef de la direction ou le chef des finances (ou l’équivalent) de l’émetteur 
assujetti, approuvée par le conseil d’administration ou le comité d'audit et déposée auprès 
des membres des ACVM au moyen de SEDAR de la même façon que le communiqué et la 
déclaration de changement important visés à la partie 7 du Règlement 51-102 ou au 
chapitre 5 du Règlement 51-103, selon le cas. L’émetteur est généralement en mesure de
déterminer qu’il ne respectera pas une obligation spécifique au moins deux semaines avant 
la date limite. Il devrait publier l’annonce du manquement dès qu’il fait ce constat.

L’annonce du manquement devrait :

i) préciser l’obligation spécifique applicable ainsi que le manquement 
(prévu);

ii) énoncer en détail les motifs du manquement (prévu);

iii) indiquer les mesures que l’émetteur assujetti prend pour remédier au 
manquement, notamment la date à laquelle il prévoit y remédier;
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iv) confirmer que l’émetteur assujetti entend respecter les lignes 
directrices sur l’information de remplacement tant qu’il sera considéré comme étant en 
défaut d’une obligation spécifique;

v) donner des précisions sur toute procédure d’insolvabilité dont 
l’émetteur assujetti fait l’objet, y compris la nature de l’information qu’il doit communiquer 
à ses créanciers et le moment où il doit le faire, et confirmer qu’il entend déposer auprès 
des membres des ACVM, au cours de la période du manquement, l’information qu’il
communique aux créanciers au moment où elle leur est communiquée et de la même façon 
que s’il déposait une déclaration de changement important en vertu de la partie 7 du 
Règlement 51-102 ou du chapitre 5 du Règlement 51-103, selon le cas;

vi) sous réserve de l’article 4.5 de la présente instruction générale, 
communiquer toute autre information importante sur les affaires de l’émetteur assujetti qui 
n’a pas été rendue publique.

Une annonce du manquement n’est pas nécessaire si l’émetteur est en défaut
d’une obligation spécifique antérieure, qu’il a respecté les dispositions de l’article 4.3 à cet 
égard et qu’il se conforme aux dispositions de l’article 4.4 concernant les rapports sur la 
situation. ».

4. L’article 4.5 de cette instruction générale est remplacé par le suivant :

« 4.5. Information importante confidentielle

Les lignes directrices sur l’information de remplacement énoncées dans la 
présente instruction générale complètent les obligations en matière de déclaration de 
changement important du Règlement 51-102 et du Règlement 51-103 et devraient recevoir 
une interprétation semblable. Comme dans le cas des procédures prévues par le Règlement 
51-102 et le Règlement 51-103, l’émetteur peut omettre de l’information importante 
confidentielle de l’annonce du manquement ou des rapports sur la situation s’il est d’avis 
que sa publication serait indûment préjudiciable à ses intérêts et que cet avis a été formé de 
façon raisonnable. ».

5. L’article 4.6 de cette instruction générale est modifié par l’insertion, après les mots 
« aux parties 6 et 7 », des mots « de ce règlement. Il en est de même de l’émetteur émergent 
assujetti au Règlement 51-103 : même en défaut d’une obligation précise, il doit encore se 
conformer à toutes les autres obligations d’information continue. ».

6. Les articles 4 et 5 de l’Annexe C de cette instruction générale sont remplacés par les 
suivants :

« 4. L’émetteur [est] [n’est pas] [supprimer, selon le cas] un « émetteur 
émergent » au sens du Règlement 51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs 
émergents en matière de gouvernance et d’information (le « Règlement 51-103 ») et [est] 
[n’est pas] [supprimer, selon le cas] un « grand émetteur non coté » au sens du Règlement 
51-102 sur les obligations d’information continue (le « Règlement 51-102 ») L’exercice de 
l’émetteur se termine le [indiquer la fin de l’exercice de l’émetteur, p. ex., le 31 décembre].

« 5. Vers le [indiquer la date limite de dépôt] (la « date limite pour le dépôt »), 
l’émetteur devra déposer [décrire brièvement les dépôts exigés, p. ex. :

a) le rapport annuel visé au chapitre 7 du Règlement 51-103;

b) les états financiers annuels audités de l’exercice terminé le 
31 décembre 2007, conformément à la partie 4 du Règlement 51-102;

c) le rapport de gestion relatif aux états financiers annuels audités, 
conformément à la partie 5 du Règlement 51-102;
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d) les attestations du chef de la direction et du chef des finances 
relatives aux états financiers annuels audités, conformément au Règlement 52-109 sur 
l’attestation de l’information présentée dans les documents annuels et intermédiaires des 
émetteurs] (collectivement, les « documents exigés »).] ».
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MODIFICATION DE L’INSTRUCTION GÉNÉRALE 41-201 RELATIVE AUX
FIDUCIES DE REVENU ET AUTRES PLACEMENTS INDIRECTS

1. L’article 1.1 de l’Instruction générale 41-201 relative aux fiducies de revenu et 
autres placements indirects est modifié par l’insertion, après « Règlement 51-102 sur les 
obligations d’information continue », « ou le Règlement 51-103 sur les obligations 
permanentes de émetteurs émergents en matière de gouvernance et d’information (le 
« Règlement 51-103 ») ».

2. L’article 2.8 de cette instruction générale est modifié par l’insertion, après 
« Règlement 51-102 sur les obligations d’information continue », de « ou à l’article 39 du
Règlement 51-103, selon le cas ».

3. L’article 3.2 de cette instruction générale est modifié par l’insertion, après « (le 
« Règlement 51-102 ») », de « ou dans son rapport annuel déposé conformément au 
Règlement 51-103, selon le cas ».

4. L’article 3.3 de cette instruction générale est modifié :

1° par le remplacement de « du Règlement Q-28 et du Règlement 51-102 » par 
« du Règlement Q-28, du Règlement 51-102 et du Règlement 51-103 »;

2° par l’insertion, après les mots « le prospectus et la notice annuelle » de « ou
du rapport annuel, selon le cas ».

5. L’article 3.4 de cette instruction générale est modifié par l’insertion, après les mots 
« son prospectus et sa notice annuelle », de « ou dans son rapport annuel, selon le cas, ».

6. L’article 3.7 de cette instruction générale est modifié par l’insertion, après les mots
« de leur prospectus et dans leur notice annuelle », de « ou dans leur rapport annuel, selon 
le cas ».

7. L’article 3.11 de cette instruction générale est modifié par l’insertion, après 
« rubrique 5.2 de l’Annexe 51-102A2, Notice annuelle (ou au texte qui la remplace) », de 
« ou dans le rapport annuel, conformément à la rubrique 23 de l’Annexe 51-103A1 ».

8. L’article 5.1 de cette instruction générale est modifié par le remplacement des mots 
« leur rapports de gestion intermédiaires et annuels » par « leurs rapports de gestion 
intermédiaires ou leurs faits saillants trimestriels et leurs rapports de gestion annuels ».

9. L’article 6.1 de cette instruction générale est modifié :

1° par l’insertion, après les mots « rapports de gestion connexes », de « ou des 
faits saillants trimestriels, selon le cas, »;

2° par l’insertion, après les mots « la notice annuelle », de « ou du rapport 
annuel, selon le cas »;

3° par l’insertion, à la fin du deuxième paragraphe, de la phrase suivante : « La
fiducie de revenu qui dépose la déclaration prévue à l’Annexe 51-103A2, Déclaration de 
changement important ou autre information importante, relativement à l’acquisition de la 
société en exploitation conformément aux chapitres 5 et 6 du Règlement 51-103 doit y 
inclure de l’information financière à jour au sujet de celle-ci. »;

4° dans le paragraphe A, par le remplacement de « , établi conformément au 
Règlement 51-102 (ou au texte qui le remplace) », par « établi conformément au Règlement 
51-102 (ou au texte qui le remplace) ou le rapport de gestion annuel connexe ou les faits 
saillants trimestriels établis conformément au Règlement 51-103 ».
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10. L’article 6.2 de cette instruction générale est modifié :

1° par le remplacement des mots « leurs rapports de gestion intermédiaires et 
annuels » par « leurs rapports de gestion intermédiaires ou faits saillants trimestriels, selon 
le cas, et leurs rapports de gestion annuels »;

2° par l’insertion, après les mots « leur premier rapport de gestion 
intermédiaire », de « ou leurs faits saillants trimestriels, selon le cas, ».

11. L’article 6.5.1 de cette instruction générale est modifié :

1° par l’insertion, après « En vertu de l’Annexe 51-102A1, Rapport de 
gestion, », de « ou de l’Annexe 51-103A1, selon le cas, »;

2° par l’insertion, après « les instructions de l’Annexe 51-102A1 », de « et de 
l’Annexe 51-103A1 ».

12. L’article 6.5.2 de cette instruction générale est modifié :

1° par le remplacement des mots « dans leurs rapports de gestion intermédiaires 
et annuels » par « dans leurs rapports de gestion intermédiaires ou leurs faits saillants 
trimestriels, selon le cas, et dans leurs rapports de gestion annuels »;

2° par l’insertion, après les mots « Pour que les obligations du rapport de 
gestion », de « ou des faits saillants trimestriels, selon le cas, »;

3° par l’insertion, dans le texte anglais, après les mots « including disclosure 
contained in annual », de « MD&A »;

4° par l’insertion, après les mots « rapports de gestion annuel et 
intermédiaires », de « ou les faits saillants trimestriels, selon le cas ».

13. L’article 7.2 de cette instruction générale est modifié par l’insertion, après « dans 
leur notice annuelle (le cas échéant) », de « ou leur rapport annuel, selon le cas. ».
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MODIFICATION DE L’INSTRUCTION GÉNÉRALE RELATIVE AU 
RÈGLEMENT 43-101 SUR L’INFORMATION CONCERNANT LES PROJETS 
MINIERS

1. Le paragraphe 3 des Indications générales de l’Instruction générale relative au 
Règlement 43-101 sur l’information concernant les projets miniers est modifié :

1° par l’insertion, après « (le « Règlement 51-102 ») », de « ou l’article 39 du 
Règlement 51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs émergents en matière 
de gouvernance et d’information (le « Règlement 51-103 »), selon le cas, »;

2° par l’insertion, après « à la partie 4A du Règlement 51-102 », de « ou à 
l’article 39 du Règlement 51-103 ».

2. L’article 4.2 de cette instruction générale est modifié, dans le paragraphe 6, par 
l’insertion, après « l’Annexe 51-102A1, l’émetteur », de « , à l’exception d’un émetteur 
émergent ».

3. L’article 6.4 de cette instruction générale est modifié par le remplacement de « la 
législation en valeurs mobilières confère aux investisseurs un droit d’action contre la 
personne qualifiée si tout ou partie de l’information présentée qui est fondée sur le 
rapport technique de cette personne est fausse ou trompeuse. Ce droit d’action existe »
par « la législation en valeurs mobilières confère aux investisseurs une action en justice 
contre la personne qualifiée si tout ou partie de l’information présentée qui est fondée sur 
le rapport technique de cette personne est fausse ou trompeuse. Cette action est ouverte ».
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MODIFICATION DE L’INSTRUCTION GÉNÉRALE RELATIVE AU RÈGLEMENT 
51-101 SUR L'INFORMATION CONCERNANT LES ACTIVITÉS PÉTROLIÈRES ET 
GAZIÈRES

1. L’article 2.4 de l’Instruction générale relative au Règlement 51-101 sur 
l’information concernant les activités pétrolières et gazières est remplacé par le suivant :

« 2.4. Notice annuelle ou rapport annuel

L’article 2.3 du règlement permet aux émetteurs assujettis de remplir les 
obligations prévues à l’article 2.1 du règlement en présentant l’information exigée par 
celui-ci dans leur notice annuelle ou, dans le cas des émetteurs émergents, dans leur rapport 
annuel.

1) Signification de l’expression « notice annuelle » – L’expression « notice 
annuelle » a le même sens que dans le Règlement 51-102 sur les obligations d’information 
continue. Par conséquent, comme l’indique cette définition, il peut s’agir d’une notice 
établie conformément à l’Annexe 51-102A2, Notice annuelle, ou, dans le cas d’un émetteur 
inscrit auprès de la SEC (au sens défini dans le Règlement 51-102), d’une notice établie 
conformément à cette annexe, d’un rapport annuel ou d’un rapport de transition établi en 
vertu de la Loi de 1934, conformément au formulaire 10-K, au formulaire 10-KSB ou au 
formulaire 20-F.

2) Information dans la notice annuelle ou le rapport annuel – L’Annexe
51-102A2, Notice annuelle, et l’Annexe 51-103A1, Rapports annuel et intermédiaire,
exigent que l’information requise à l’article 2.1 du règlement figure dans la notice annuelle
ou le rapport annuel, selon le cas. Il est possible de présenter cette information en 
l’intégrant soit directement dans la notice annuelle, soit par renvoi à des documents déposés 
séparément. Les émetteurs émergents n’étant pas autorisés à l’intégrer par renvoi, ils 
doivent la présenter dans le rapport annuel. L’article 2.3 du règlement permet aux émetteurs 
assujettis de satisfaire à leurs obligations prévues par l’article 2.1 et à leurs obligations
relatives à la notice annuelle ou au rapport annuel, selon le cas, en ne présentant 
l’information qu’une seule fois, dans leur notice annuelle ou leur rapport annuel. Si la 
notice annuelle ou le rapport annuel est un formulaire 10-K, ils peuvent s’acquitter de leurs 
obligations en fournissant l’information dans un supplément joint au formulaire.

Les émetteurs assujettis qui présentent dans son intégralité l’information 
exigée à l’article 2.1 du règlement dans leur notice annuelle ou leur rapport annuel, selon le 
cas, n’ont pas à la déposer à nouveau, pour l’application de cet article, dans un ou plusieurs
autres documents. Toutefois, l’émetteur assujetti qui choisit cette option doit déposer, au 
même moment et dans la catégorie appropriée dans SEDAR, l’avis prévu à l’Annexe 
51-101A4 (se reporter au paragraphe 2 de l’article 2.3 du règlement). L’avis aidera les 
autres utilisateurs de SEDAR à trouver cette information. Il est inutile de déposer de 
nouveau, selon le cas, la notice annuelle ou le rapport annuel au moyen de SEDAR dans la 
catégorie de l’information sur le pétrole et le gaz prévue par le règlement. ».

2. L’article 5.10 de cette instruction générale est modifié, dans le paragraphe 1 :

1° par l’insertion, après les mots « Acquisitions significatives », des mots « ou 
acquisitions importantes »;

2° par l’insertion, après les mots « une acquisition significative », des mots « ou
une acquisition importante »;

3° par l’insertion, après les mots « les acquisitions significatives », des mots 
« ou les acquisitions importantes ».
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MODIFICATION DE l’INSTRUCTION GÉNÉRALE 51-201 : LIGNES 
DIRECTRICES EN MATIÈRE DE COMMUNICATION DE L’INFORMATION

1. Le titre de l’Instruction générale 51-201 : lignes directrices en matière de 
communication de l’information est remplacé par le suivant :

« Instruction générale 51-201 relative aux lignes directrices en matière de 
communication de l’information ».

2. Cette instruction générale est modifiée, dans le paragraphe 1 de l’article 6.4, par 
l’insertion, après « Règlement 51-102 sur les obligations d’information continue » de « ou 
du Règlement 51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs émergents en matière 
de gouvernance et d’information, le cas échéant ».
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MODIFICATION DE L’INSTRUCTION GÉNÉRALE RELATIVE AU RÈGLEMENT 
52-107 SUR LES PRINCIPES COMPTABLES ET NORMES D’AUDIT 
ACCEPTABLES

1. L’article 1.1 de l’Instruction générale relative au Règlement 52-107 sur les 
principes comptables et normes d’audit acceptables est modifié par l’insertion, après 
« Règlement 51-102 sur les obligations d’information continue », de « , le Règlement 
51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs émergents en matière de 
gouvernance et d’information ».

2. L’article 2.9 de cette instruction générale est modifié :

1° par l’insertion, après « Règlement 51-102 sur les obligations d’information 
continue », de « et le paragraphe 4 de l’article 32 du Règlement 51-103 sur les obligations 
permanentes des émetteurs émergents en matière de gouvernance et d’information »;

2° par l’insertion, après « la rubrique 32.2 de l’Annexe 41-101A1 », de « et le 
paragraphe 5 de la rubrique 31.2 de l’Annexe 41-101A4 »;

3° par l’insertion, après « la rubrique 32.2 », de « ou la rubrique 31.2, selon le 
cas »;

4° par le remplacement des mots « cette rubrique » par les mots « ces 
rubriques ».

3. L’article 2.11 de cette instruction générale est remplacé par le suivant :

« 2.11. États financiers relatifs à une prise de contrôle inversée ou à 
l’acquisition d’une société de capital de démarrage

Selon le paragraphe 2 de l’article 8.1 du Règlement 51-102 sur les 
obligations d’information continue, la partie 8 de ce règlement ne s’applique pas aux prises 
de contrôle inversées. De même, selon le paragraphe 1 de la rubrique 35.1 de l’Annexe 
41-101A1 et de la rubrique 34.2 de l’Annexe 41-101A4, la rubrique 35 de l’Annexe
41-101A1 et la rubrique 34 de l’Annexe 41-101A4 ne s’appliquent pas à une opération 
réalisée ou projetée qui a été ou sera comptabilisée comme une prise de contrôle inversée. 
Par conséquent, si un document inclut des états financiers relatifs à un acquéreur par prise 
de contrôle inversée au sens du Règlement 51-102 sur les obligations d’information 
continue ou du Règlement 51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs émergents 
en matière de gouvernance et d’information pour une période antérieure à la réalisation de 
la prise de contrôle inversée, l’article 3.11 du règlement ne s’applique pas aux états 
financiers. Ces états financiers doivent être conformes aux articles 3.2, 3.7, 3.9, 4.2, 4.7 ou 
4.9 du règlement, le cas échéant.

Selon le paragraphe b de la rubrique 32.1 de l’Annexe 41-101A1 et de la 
rubrique 31.1 de l’Annexe 41-101A4, les états financiers de l’émetteur prévus aux
rubriques 32 de l’Annexe 41-101A1 et 31 de l’Annexe 41-101A4 comprennent les états 
financiers de toute entreprise acquise par l’émetteur ou devant l’être, si un investisseur 
raisonnable considérerait que les activités principales de l’émetteur, une fois l’acquisition 
réalisée, sont celles de l’entreprise acquise par celui-ci ou devant l’être. Conformément à 
cette disposition, si une société de capital de démarrage acquiert ou projette d’acquérir une 
entreprise, sans égard au fait que l’opération soit comptabilisée ou non comme une prise de 
contrôle inversée, les états financiers de l’entreprise acquise ou à acquérir doivent être 
conformes aux articles 3.2, 3.7, 3.9, 4.2, 4.7 ou 4.9 du règlement, le cas échéant. ».

4. L’article 2.14 de cette instruction générale est modifié :

1° par le remplacement des mots « un émetteur émergent ni un émetteur 
émergent au stade du premier appel public à l’épargne » par les mots « un émetteur 
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émergent, un émetteur émergent au stade du premier appel public à l’épargne, un grand 
émetteur non coté ou un grand émetteur non coté au stade du premier appel public à 
l’épargne »;

2° par le remplacement des mots « émetteurs non émergents » par les mots 
« émetteurs qui ne sont pas émetteurs émergents ni grands émetteurs non cotés ».

5. L’article 2.16 de cette instruction générale est modifié par le remplacement des mots 
« un émetteur émergent ou un émetteur émergent au stade du premier appel public à 
l’épargne » par « un émetteur émergent, un émetteur émergent au stade du premier appel 
public à l’épargne, un grand émetteur non coté ou un grand émetteur non coté au stade du 
premier appel public à l’épargne ».
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MODIFICATION DE L’INSTRUCTION GÉNÉRALE RELATIVE AU RÈGLEMENT 
52-109 SUR L’ATTESTATION DE L’INFORMATION PRÉSENTÉE DANS LES 
DOCUMENTS ANNUELS ET INTERMÉDIAIRES DES ÉMETTEURS

1. L’article 1.1 de l’Instruction générale relative au Règlement 52-109 sur l’attestation 
de l’information présentée dans les documents annuels et intermédiaires des émetteurs est 
modifié par l’insertion, après les mots « des fonds d’investissement », des mots « et des 
émetteurs émergents ».

2. L’article 1.3 de cette instruction générale est modifié par le remplacement, partout 
où ils se trouvent, des mots « émetteurs émergents » par les mots « grands émetteurs non 
cotés ».

3. L’article 6.5 de cette instruction générale est modifié par le remplacement des mots 
« émetteur non émergent » par les mots « grand émetteur coté ».

4. L’article 15.1 de cette instruction générale est remplacé par le suivant :

« 15.1. Attestations de base pour grand émetteur non coté

De par leur petit nombre de salariés et leurs ressources financières 
limitées, bien des grands émetteurs non cotés ont de la difficulté à relever les défis 
mentionnés à l’article 6.11 de la présente instruction générale, de sorte qu’ils ne peuvent 
concevoir de CPCI et de CIIF sans i) engager des coûts supplémentaires considérables, ii)
embaucher des salariés supplémentaires, ou iii) restructurer le conseil d’administration et le 
comité d’audit. Comme ces limites inhérentes concernent nombre de grands émetteurs non 
cotés, les attestations prévues pour les grands émetteurs non cotés à l’Annexe 52-109GNC1 
et à l’Annexe 52-109GNC2 ne comprennent pas de déclaration concernant l’établissement 
et le maintien des CPCI et du CIIF.

Nonobstant ces annexes, les grands émetteurs non cotés peuvent choisir de 
déposer les attestations prévues à l’Annexe 52-109A1 et à l’Annexe 52-109A2, lesquelles 
comprennent des déclarations concernant l’établissement et le maintien des CPCI et du 
CIIF.

Les attestations des dirigeants signataires des grands émetteurs cotés ne 
peuvent prendre la forme prévue à l’Annexe 52-109GNC1 ou à l’Annexe 52-109GNC2.
Même si un grand émetteur coté doit relever des défis semblables à ceux dont il est 
question à l’article 6.11 de la présente instruction générale dans la conception du CIIF, il 
demeure tenu de déposer des attestations établies conformément à l’Annexe 52-109A1 et à 
l’Annexe 52-109A2 et de présenter dans son rapport de gestion une description de chaque 
faiblesse importante existant à la fin de la période comptable. ».

5. L’article 15.2 de cette instruction générale est modifié par le remplacement de 
« L’Annexe 52-109AE1 et l’Annexe 52-109AE2 » par « L’Annexe 52-109GNC1 et 
l’Annexe 52-109GNC2 » et des mots « émetteur émergent » par les mots « grand émetteur 
non coté ».

6. L’article 15.3 de cette instruction générale est modifié par le remplacement, partout 
où ils se trouvent, des mots « émetteur émergent » par les mots « grand émetteur non coté »
et de « à l’Annexe 52-109AE1 ou à l’Annexe 52-109AE2 » par « à l’Annexe 52-109GNC1 
ou à l’Annexe 52-109GNC2 ».

7. L’article 16.1 de cette instruction générale est remplacé par le suivant :
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« 16.1. Obligations d’attestation suivant le passage au statut de grand émetteur 
coté

Selon les articles 4.5 et 5.5 du règlement, l’émetteur qui devient grand 
émetteur coté peut, pour la période comptable se terminant après qu’il l’est devenu, établir 
la première attestation qu’il est tenu de déposer en vertu du règlement conformément à 
l’Annexe 52-109A1 – PAPE/PCI ou à l’Annexe 52-109A2 – PAPE/PCI. Si, après être 
devenu grand émetteur coté, il est tenu de déposer une attestation annuelle ou intermédiaire 
pour une période terminé pendant qu’il était grand émetteur non coté, il doit l’établir en la 
forme prévue à l’Annexe 52-109GNC1 ou 52-109GNC2. ».
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MODIFICATION DE L’INSTRUCTION GÉNÉRALE 58-201 RELATIVE À LA 
GOUVERNANCE

1. L’article 1.2 de l’Instruction générale 58-201 relative à la gouvernance est modifié 
par l’insertion, après les mots « les fonds d'investissement », des mots « et les émetteurs 
émergents ».
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MODIFICATION DE L’INSTRUCTION GÉNÉRALE RELATIVE AU RÈGLEMENT 
71-102 SUR LES DISPENSES EN MATIÈRE D'INFORMATION CONTINUE ET 
AUTRES DISPENSES EN FAVEUR DES ÉMETTEURS ÉTRANGERS

1. L’article 1.1 de l’Instruction générale relative au Règlement 71-102 sur les 
dispenses en matière d’information continue et autres dispenses en faveur des émetteurs 
étrangers est modifié :

1° par l’insertion, après « (le « Règlement 51-102 »), de « et du Règlement 
51-103 sur les obligations permanentes des émetteurs émergents en matière de 
gouvernance et d’information (le « Règlement 51-103 ») »;

2° par l’insertion, après « le Règlement 51-102 », de « et le Règlement 
51-103 ».

2. L’article 1.2 de cette instruction générale est modifié par l’insertion, après le 
paragraphe 2, du suivant :

« 2.1) le Règlement 51-103; ».

3. L’article 6.2 de cette instruction générale est remplacé par le suivant :

« 6.2 Émetteurs étrangers inscrits auprès de la SEC 

Le Règlement 51-102 et le Règlement 51-103 offrent aux émetteurs inscrits 
auprès de la SEC une dispense des obligations relatives au changement de la date de clôture 
de l’exercice. Comme les émetteurs étrangers inscrits auprès de la SEC, au sens du 
règlement, répondent également à la définition d’« émetteur inscrit auprès de la SEC » au 
sens du Règlement 51-102 et du Règlement 51-103, ils pourront se prévaloir de la dispense
prévue à l’un de ces règlements, selon le cas. ».

4. L’article 6.3 de cette instruction générale est remplacé par le suivant :

« 6.3 Émetteurs assujettis étrangers 

Le règlement ne prévoit pas de dispense des articles 4.9 du Règlement 
51-102 et 26 du Règlement 51-103 pour les émetteurs assujettis étrangers. L’émetteur 
assujetti étranger qui est partie à une fusion, un arrangement, une liquidation, une prise de 
contrôle inversée, une réorganisation, un regroupement, ou une autre opération qui 
entraînera une modification de ses obligations d’information continue en vertu du 
Règlement 51-102, doit transmettre l’avis prévu. Le règlement ne dispense pas non plus les 
émetteurs assujettis étrangers de l’obligation de déposer les documents d’information visés 
à l’article 11.1 du Règlement 51-102 ou 25 du Règlement 51-103, ni de l’obligation de 
déposer une déclaration de changement de situation en vertu de l’article 11.2 du Règlement 
51-102 ou 26 du Règlement 51-103. ».

5. L’article 6.4 de cette instruction générale est modifié :

1° dans le paragraphe b, par l’insertion, après « Règlement 52-109 sur 
l’attestation de l’information présentée dans les documents annuels et intermédiaires des 
émetteurs », de « , ainsi qu’au paragraphe 4 de l’article 8 et au paragraphe 3 de l’article 10 
du Règlement 51-103 »;

2° dans le paragraphe c, par l’insertion, après « Règlement 52-110 sur le comité 
d'audit », de « et l’article 5 du Règlement 51-103 ».

6. Le paragraphe 3 de l’article 7.1 de cette instruction générale est remplacé par le 
suivant :
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« 3) L’émetteur qui souhaite obtenir une dispense du Règlement 51-102, du 
Règlement 51-103 ou d’autres règles de la législation provinciale et territoriale en valeurs 
mobilières pour des motifs similaires, mais non identiques à ceux qui sont prévus dans le 
règlement, doit demander la dispense en vertu des dispositions applicables du Règlement 
51-102, du Règlement 51-103 ou des autres dispositions applicables de la législation 
provinciale et territoriale en valeurs mobilières, selon le cas. ».
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Draft Regulations 

Securities Act 
(R.S.Q. c. V-1.1, s. 331.1, pars. (1), (2), (3), (6), (8), (9), (11), (14), (18.3), (19), (19.2), (19.3), (19.4), (20), 
(33), (33.5), (33.8) and (34), and s. 331.2) 

Regulation 51-103 respecting Ongoing Governance and Disclosure Requirements for Venture 
Issuers and concordant regulations 

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 texts of which are 
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 51-103 respecting Ongoing Governance and Disclosure Requirements for 
Venture Issuers. 

Draft amendments the following regulations are also publidhed hereunder :  

 - Regulation to amend Regulation 11-102 respecting Passport System; 

 - Regulation to amend Regulation 13-101 respecting the System for Electronic Analysis 
and Retrieval (SEDAR); 

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

 - Regulation to amend Regulation 43-101 Standards of Disclosure for Mineral Projects; 

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

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

 - Regulation to amend Regulation 45-101 respecting Rights Offerings; 

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

 - Regulation to amend Regulation 51-101 respecting Standards of Disclosure for Oil and 
Gas Activities; 

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

 - Regulation to amend Regulation 51-105 respecting Issuers Quoted in the U.S. Over-the-
Counter Markets; 

 - Regulation to amend Regulation 52-107 respecting Acceptable Accounting Principles and 
Auditing Standards; 

 - Regulation to amend Regulation 52-109 respecting Certification of Disclosure in Issuers’ 
Annual and Interim Filings; 

 - Regulation to amend Regulation 52-110 respecting Audit Committee; 
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 - Regulation to amend Regulation 55-104 respecting Insider Reporting Requirements and 
Exemptions; 

 - Regulation to amend Regulation 58-101 respecting Disclosure of Corporate Governance 
Practices; 

 - Regulation to amend Regulation 61-101 respecting Protection of Minority Security 
Holders in Special Transactions; 

 - Regulation to amend Regulation 71-102 respecting Continuous Disclosure and Other 
Exemptions Relating to Foreign Issuers. 

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

 - Amendments to Policy Statement 12-202 respecting Revocation of a Compliance-Related 
Cease Trade Order; 

 - Amendments to Policy Statement 12-203 respecting Cease Trade Orders for Continuous 
Disclosure Defaults; 

 - Amendments to Policy Statement to Regulation 41-101 respecting General Prospectus 
Requirements; 

 - Amendments to Policy Statement 41-201 respecting Income Trusts and Other Indirect 
Offerings; 

 - Amendments to Policy Statement to Regulation 43-101 Standards of Disclosure for 
Mineral Projects; 

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

 - Amendments to Policy Statement to Regulation 45-106 respecting Prospectus and 
Registration Exemptions; 

 - Amendments to Policy Statement to Regulation 51-101 respecting Standards of 
Disclosure for Oil and Gas Activities; 

 - Amendments to Policy Statement to Regulation 51-102 respecting Continuous Disclosure 
Obligations; 

 - Amendments to National Policy 51-201: Disclosure Standards; 

 - Amendments to Policy Statement to Regulation 52-107 respecting Acceptable Accounting 
Principles and Auditing Standards; 

 - Amendments to Policy Statement to Regulation 52-109 respecting Certification of 
Disclosure in Issuers’ Annual and Interim Filings; 

 - Amendments to Policy Statement 58-201 to Corporate Governance Guidelines; 

 - Amendments to Policy Statement to Regulation 71-102 respecting Continuous Disclosure 
and Other Exemptions Relating to Foreign Issuers. 
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Request for comment 

Comments regarding the above may be made in writing by December 12, 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: 

Sylvie Lalonde 
Director, Policy and Regulation Department 
Autorité des marchés financiers 
514-395-0337, ext. 4461 
Toll-free: 1 877 525-0337 
sylvie.lalonde@lautorite.qc.ca 

Céline Morin 
Senior Policy Adviser 
Autorité des marchés financiers 
514-395-0337, ext. 4395 
Toll-free: 1 877 525-0337 
celine.morin@lautorite.qc.ca 

Michel Bourque 
Senior Policy Adviser 
Autorité des marchés financiers 
514-395-0337, ext. 4466 
Toll-free: 1 877 525-0337 
michel.bourque@lautorite.qc.ca 

September 13, 2012 
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CSA Notice of Republication and Request for Comment
regarding

Draft Regulation 51-103 respecting Ongoing Governance and 
Disclosure Requirements for Venture Issuers

Draft Regulation to amend Regulation 41-101 respecting General 
Prospectus Requirements,

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

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

and
Proposed Related Consequential Amendments    

September 13, 2012

1. Introduction

On July 29, 2011, we, the Canadian Securities Administrators (CSA), published for comment a
proposed rule and rule amendments (collectively, the original proposals) proposing a new 
tailored regulatory regime for venture issuers. After reviewing the comments received and 
further consideration, we are proposing various changes to the original proposals. Consequently, 
we are now republishing the proposed rule and rule amendments for a second public comment
period.

Our proposals only apply to “venture issuers” which, in general terms, means issuers that trade 
only on specified junior markets such as the TSX Venture Exchange or the Canadian National 
Stock Exchange, and certain unlisted issuers. The proposals are intended to tailor and streamline 
the disclosure and governance requirements that apply to venture issuers to focus on matters of 
significance to venture issuer investors.

Consistent with the original proposals, we are proposing the adoption of a single new regulation,
Regulation 51-103 respecting Ongoing Governance and Disclosure Requirements for Venture 
Issuers that, for venture issuers, will mandate most of their substantive continuous disclosure and 
governance obligations and replace each of the following:

� Regulation 51-102 respecting Continuous Disclosure Obligations;

------- -------
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� Regulation 52-109 respecting Certification of Disclosure in Issuers’ Annual and Interim 
Filings;

� Regulation 52-110 respecting Audit Committees;

� Regulation 58-101 respecting Disclosure of Corporate Governance Practices; and

� Policy Statement 58-201 respecting Corporate Governance Guidelines.

We are also proposing to make corresponding changes to the disclosure that a venture issuer 
must provide in a prospectus or in a required offering document under certain prospectus-exempt 
offerings. In addition, we are proposing various related consequential amendments to other 
regulations and policy statements.

This notice and the proposed materials (proposed materials) referred to below are being 
published for a 90-day comment period expiring on December 12, 2012. The proposed materials 
include:

� draft Regulation 51-103 respecting Ongoing Governance and Disclosure Requirements 
for Venture Issuers (draft regulation);

� draft regulations to amend the following disclosure and governance regulations,
underlying forms:

o Regulation 51-102 respecting Continuous Disclosure Obligations (Regulation 
51-102),

o Regulation 52-109 respecting Certification of Disclosure in Issuers’ Annual and 
Interim Filings,

o Regulation 52-110 respecting Audit Committees,
o Regulation 58-101 respecting Disclosure of Corporate Governance Practices,
o Regulation 43-101 respecting Standards of Disclosure for Mineral Projects

(Regulation 43-101),
o Regulation 51-101 respecting Standards of Disclosure for Oil and Gas Activities,

o Regulation 52-107 respecting Acceptable Accounting Principles and Auditing 
Standards,

o Regulation 55-104 respecting Insider Reporting Requirements and Exemptions,

o Regulation 71-102 respecting Continuous Disclosure and Other Exemptions 
Relating to Foreign Issuers,

o in all jurisdictions except Ontario, Regulation 51-105 respecting Issuers Quoted 
in the U.S. Over-the-Counter Markets;

� draft regulations to amend the following regulations and underlying forms, addressing 
prospectus offerings or prospectus-exempt offerings: 
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o Regulation 41-101 respecting General Prospectus Requirements (Regulation 
41-101),

o Regulation 44-101 respecting Short Form Prospectus Distributions (Regulation 
44-101),

o Regulation 44-102 respecting Shelf Distributions,

o Regulation 45-101 respecting Rights Offerings,

o Regulation 45-106 respecting Prospectus and Registration Exemptions 
(Regulation 45-106);

� draft regulation to amend Regulation 11-102 respecting Passport System (other than in 
Ontario where the regulation has not been adopted);

� in Ontario and Quebec only, draft regulation to amend Regulation 61-101 Protection of 
Minority Security Holders in Special Transactions;

� draft regulation to amend Regulation 13-101 respecting the System for Electronic 
Document Analysis and Retrieval (SEDAR);

� proposed changes to the following Policy Statements:
o Policy Statement to Regulation 41-101 respecting General Prospectus 

Requirements,

o Policy Statement to Regulation 43-101 respecting Standards of Disclosure for 
Mineral Projects,

o Policy Statement to Regulation 44-101 respecting Short Form Prospectus 
Distributions,

o Policy Statement to Regulation 45-106 respecting Prospectus and Registration 
Exemptions,

o Policy Statement to Regulation 51-101 respecting Standards of Disclosure for Oil 
and Gas Activities,

o Policy Statement to Regulation 51-102 respecting Continuous Disclosure 
Obligations,

o Policy Statement to Regulation 52-107 respecting Acceptable Accounting 
Principles and Auditing Standards,

o Policy Statement to Regulation 52-109 respecting Certification of Disclosure in
Issuers’ Annual and Interim Filings,

o Policy Statement to Regulation 71-102 respecting Continuous Disclosure and 
Other Exemptions Relating to Foreign Issuers;

� proposed changes to the following Policy Statements:
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o Policy Statement 12-202 respecting Revocation of a Compliance-related Cease 
Trade Order,

o Policy Statement 12-203 respecting Cease Trade Orders for Continuous 
Disclosure Defaults,

o Policy Statement 41-201 respecting Income Trusts and Other Indirect Offerings,

o National Policy 51-201: Disclosure Standards,
o Policy Statement 58-201 respecting Corporate Governance Guidelines.

In addition, certain jurisdictions are also publishing amendments to certain local securities 
regulations.

The proposed materials form part of this Notice. The proposed materials will be published on the 
websites of a number of the members of the CSA.

2. Purpose and summary of the proposals 

(a) Purpose of the draft regulation and revised proposals 
Consistent with the original proposals, the revised proposals are:

� designed to improve access to key information and facilitate informed decision-making 
by venture issuer investors by 

o tailoring disclosure requirements to the circumstances of venture issuers,

o eliminating certain disclosure obligations that may be of less value to venture 
issuer investors, and

o providing supplemental disclosure that we think is relevant to venture issuer 
investors;

� designed to allow venture issuer management more time to focus on the growth of their 
company’s business by reducing the time venture issuer management must spend reading 
and trying to understand disclosure requirements through

o reducing the overall length and complexity of the regulations,

o tailoring the requirements to focus on those applicable to venture issuers, and

o streamlining and reducing disclosure redundancies;

� designed to enhance investor confidence in the venture market by introducing substantive 
governance standards relating to conflicts of interest, related party transactions and 
insider trading;

� intended to enhance the ability of securities regulators to focus on the unique challenges 
associated with the venture market when considering rule-making. 
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(b) Summary of the draft regulation related to continuous disclosure
The draft regulation is intended to create a new tailored governance and continuous disclosure 
regime for venture issuers by

� consolidating disclosure of the venture issuer’s business, management, governance 
practices, audited annual financial statements, associated management’s discussion and
analysis (MD&A) and CEO/CFO certifications in a single document, the annual report,

� streamlining the disclosure in an information circular by moving governance disclosure 
to the annual report,

� replacing interim MD&A requirements with a requirement for a short discussion of the 
venture issuer’s operations and liquidity (“quarterly highlights”) to accompany the 3, 6 
and 9 month interim financial reports,

� replacing the requirement for business acquisition reports (BARs) in connection with 
acquisitions of significant businesses with enhanced continuous disclosure reporting, 
including 

o disclosure of material related entity transactions, and 

o requiring financial statements for business acquisitions that are 100% significant
based on a market capitalization test,

� enabling more impartial decision-making by the audit committees of venture issuers, 

� introducing substantive corporate governance requirements relating to conflicts of 
interest, related party transactions and insider trading,

� tailoring and streamlining director and executive compensation disclosure,

� requiring the delivery of disclosure documents only on request, in lieu of mandatory 
mailing requirements.

(c) Summary of proposals relating to prospectus offerings and certain prospectus-
exempt offerings

The key proposed amendments to the rules relating to prospectus offerings and specified 
prospectus-exempt offerings would have the following effect:

� modify the disclosure required by a venture issuer in connection with a long form 
prospectus under Regulation 41-101 by creating a new long form prospectus form for 
venture issuers that conforms to disclosure required in an annual report under the draft 
regulation;

� require only two instead of three years of audited financial statements to be included in a 
long form prospectus filed by a venture issuer;

� permit a venture issuer to incorporate by reference the continuous disclosure documents 
prepared under the draft regulation when preparing any of the following:

o a short form prospectus under Regulation 44-101;

o a qualifying issuer offering memorandum under Regulation 45-106;
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o a TSX Venture Exchange short form offering document as contemplated under 
Regulation 45-106.

The proposals do not:

� modify the procedures for conducting a prospectus offering as set out in Regulation
41-101 or Regulation 44-101,

� modify the requirements in connection with issuer bids or take-over bids, other than 
allowing the disclosure in a securities exchange take-over bid circular to conform to the 
disclosure that would be required of a venture issuer under the revised continuous 
disclosure and prospectus requirements contemplated above.

(d) Regulation 43-101 – Trigger for a mining technical report 
Current securities legislation requires that to be eligible to use a short form prospectus an issuer 
must file a current annual information form (AIF) and the current AIF triggers a requirement for 
a technical report under Regulation 43-101. Currently, venture issuers are not required to file an 
AIF and typically only do so if they want to use a short form prospectus or a prospectus 
exemption that requires one. However, under the draft regulation, all venture issuers will be 
required to file an annual report and will be eligible to file a short form prospectus.   

Previously under Regulation 43-101, the filing of a short form prospectus was a trigger for a 
technical report. However, revisions to Regulation 43-101, which came into force on June 30, 
2011, removed the short form prospectus as a trigger. We made this change because we thought 
it was unnecessary to have both an AIF and a short form prospectus trigger a technical report.

In order to maintain the status quo for venture issuers, so that the requirement for an annual 
report does not create a trigger for a technical report, we propose that for a venture issuer a
technical report would be triggered in both of the following circumstances:

(i) the venture issuer files a short form prospectus;

(ii) the venture issuer’s annual report contains disclosure of the type that would 
trigger a technical report under paragraph 4.2(1)(j) of Regulation 43-101, i.e., first 
time disclosure of mineral resources, mineral reserves or a preliminary economic 
assessment or a change to that disclosure, if that change constitutes a material 
change for the venture issuer.

However, the short form prospectus trigger will only apply if the venture issuer has not, in the 12 
months preceding the date of the preliminary short form prospectus, filed a technical report or 
qualified for and relied on the exemption in subsection 4.2(8) of Regulation 43-101 from filing a 
technical report.   We are proposing amendments to Regulation 43-101 to implement this 
proposal.  

(e) Secondary market civil liability 
In each of the jurisdictions we have proposed amendments to our local securities rules to 
designate as “core documents” for the purpose of secondary market civil liability, the annual 
report and the interim report.
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Details are published with this notice in the relevant jurisdictions.

(f) SEDAR
We propose to amend the SEDAR filing categories to more specifically contemplate the annual 
report and the interim report.

(g) Additional background information
For further background information on the original proposals and the purpose of the proposals, 
please refer to the CSA notice published July 29, 2011. You may also wish to refer to the initial 
consultation paper, CSA Multilateral Consultation Paper 51-403 Tailoring Venture Issuer 
Regulation published May 31, 2010. 

3. Summary of Key Comments Received by the CSA

We received 69 comment letters on the original proposals published July 29, 2011. A list of 
those who commented and a summary of the comments received and our responses to those 
comments are contained in Annex A.

Set out below is a brief summary of the key comments received. 

(a) Eliminating 3 and 9 month interim financial reports and management’s discussion 
and analysis: 

(i) Support for proposal – In the original proposals we had proposed that venture 
issuers would not be required to prepare and file interim financial reports and 
MD&A for the 3 and 9 month interim periods. We had proposed to only require 
interim financial reporting for the mid-year period. A mid-year report, including 
MD&A was proposed.  Issuers would have had the option of voluntarily 
providing interim financial reports and MD&A for the 3 and 9 month interim 
periods.

Sixteen commenters supported the original proposal, and an additional three
supported the proposal but only if applied to certain smaller issuers. Eleven 
commenters opposed eliminating interim financial reports for the 3 and 9 month 
interim periods and 32 commenters, whose letters were nearly identical, supported 
an alternative financial reporting regime for venture issuers. Commenters 
supporting the original proposal noted the time and cost-savings for venture 
issuers and indicated that they thought investors would get sufficient alternative 
information from other sources. Commenters opposed to the original proposal
thought the time period between financial reports would be too long and that the 
proposals might adversely affect the perception of venture issuers, their 
governance, liquidity and comparability to more senior issuers. Some of these 
commenters did not think that the requirement for interim financial reports was 
burdensome or costly. Most of the commenters supporting an alternative proposal 
recommended that instead of interim financial reports, venture issuers be required 
to provide 3, 6 and 9 month reports addressing liquidity, working capital, capital 
resources, main uses of cash in the quarter and changes in capital structure. Some 
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commenters supported eliminating MD&A for interim periods as they thought it 
was not particularly useful for venture issuer investors. 

(ii) Impact on investment in venture issuers – Forty-two commenters indicated that 
they would not be deterred from investing in a venture issuer due to the lack of 3 
and 9 month interim financial reports. However, 30 of these commenters noted 
that this would only be the case if alternative quarterly information were provided 
in lieu of interim financial statements. Two other commenters indicated that 
although it would likely not stop them from investing, the lack of these interim 
financial reports would affect their investing in venture issuers.

(iii) Alternative disclosure – When we published the original proposals we asked for 
input on whether investors would consider it acceptable if we were to require an 
alternative to full interim financial reports for the 3 and 9 month interim periods.
Thirty-eight commenters thought an alternative would be preferable while three
did not. Those that thought an alternative was preferable made suggestions as 
described in (i) above. Those that did not support alternative disclosure 
questioned the reliability and comparability of information provided in an 
alternative format.

(iv) Cost of alternative disclosure – Thirty-two commenters indicated that they 
thought an alternative subset of financial information would be less onerous and 
costly to prepare than full interim financial reports.  Seven commenters 
questioned whether there would be significant cost or time savings and two 
additional commenters indicated that it would necessarily depend upon the 
alternative. 

(b) Proceeding with original proposals even if 3 and 9 month interim financial reporting 
required:

Forty-three commenters indicated they supported the proposed venture issuer regulatory 
regime as contemplated by the original proposals even if venture issuers were ultimately 
required to provide interim financial reports and MD&A for each of their 3, 6, and 9 
month interim periods. Reasons for their support included

� the benefit of removing the business acquisition report requirement, 

� a single rule allowing for greater focus on venture issuers, 

� the importance of venture issuers to the Canadian capital markets,

� the streamlining and simplifying provided by the other proposals, including 
the annual report, and 

� the new governance proposals. 

Six commenters indicated they would not support proceeding with the other aspects of 
the original proposals if interim financial reports and MD&A were required for all 
interim periods. They expressed concern about the higher costs associated with the 
proposed new regime and, in particular, the disclosure required in the proposed annual 
report. 
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(c) Major acquisitions 
(i) Pro forma financial statements – Forty-two commenters supported eliminating 

the requirement for pro forma financial statements in connection with a major 
acquisition as they did not believe that they provided any useful information.
Commenters noted that the information was already available. Five commenters 
indicated they saw value in requiring pro forma financial statements as providing 
a starting point for disclosure and thought that pro formas provide information 
beyond what is required by International Financial Reporting Standard (IFRS) 3.
One of these commenters thought these statements should be provided if the 
venture issuer prepared them for internal purposes. 

(ii) 100% market capitalization test – Thirty-eight commenters indicated that the 
100% market capitalization threshold for determining whether an acquisition is 
significant is the appropriate threshold as it is indicative of a transformational 
transaction. Nine commenters thought the threshold was too high and 
recommended a lower threshold e.g., ranging from 25% to 60%. 

(d) Executive compensation disclosure in annual report – In the original consultation 
paper published in May 2010, as part of the streamlining efforts of this initiative, we 
proposed to have executive compensation disclosure in the annual report, not the 
information circular. In the original proposals published in July 2011 we proposed to 
have the executive compensation disclosure in both the annual report and the information 
circular. We received 48 comments on this point.  Thirty-eight commenters supported 
having executive compensation disclosure only in the information circular. They noted 
that sophisticated investors know the information is in the information circular and it is 
not necessary to duplicate it. Nine commenters supported including executive 
compensation disclosure only in the annual report and one commenter supported 
including this disclosure in both the annual report and in the information circular.

4. Summary of Changes to the Proposed Materials

We have considered the comments received and are proposing certain changes. Set out below is 
a summary of the most significant differences between the proposed materials and the original 
proposals.

(a) Interim financial reports – In the original proposals we had proposed that no interim 
financial reports or MD&A would be required for the 3 and 9 month interim periods.
Mid-year financial statements and a mid-year report, including MD&A, would be 
required for the 6 month interim period. The most significant change from the original 
proposals is that we are now proposing to require interim financial reports for venture 
issuers for each of the 3, 6 and 9 month interim periods. We do not propose to require 
MD&A similar to that required under Regulation 51-102; however, an interim report 
including quarterly highlights will be necessary. A certificate from the chief executive 
officer and chief financial officer certifying that there are no misrepresentations in the 
interim financial report and quarterly highlights document will also be required.  Venture
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issuers will have the option of also providing MD&A similar to that required under 
Regulation 51-102 if they choose.

In making the original proposals we had noted that interim financial reports for the 3 and 
9 month interim periods are not required in a number of international jurisdictions, for 
example, in the United Kingdom. We had questioned whether venture issuer investors 
used the 3 and 9 month interim financial reports. Most commenters did not think the full 
interim financial reports and MD&A currently required were necessary for venture issuer 
investors; however, most still felt some form of disclosure was appropriate. We explored 
various alternatives for interim reporting, including requiring a ‘direct method’ of 
accounting cash flow statement, similar to that required in Australia for junior mining 
companies. However, we do not consider this type of change to the interim disclosure to
be appropriate at this time.

Various consequential amendments have had to be made to the draft regulation and the 
other regulations proposed to be amended, particularly Regulation 41-101 and Regulation 
45-106, to reflect this change.

(b) Major acquisitions – We have modified the test for determining when an acquisition is a 
major acquisition so that both the venture issuer’s market capitalization and the estimated 
value of the business to be acquired are determined prior to the announcement of the 
transaction.  In doing so we have eliminated the need to provide for an optional 
significance test at the time of closing. 

(c) Pro forma financial statements – Consistent with comments provided on the continuous 
disclosure portion of this proposal, we will not require pro forma financial statements for 
major acquisitions.  The one exception is if a major acquisition is also a primary business
in the context of a long form prospectus.

(d) Use of proceeds disclosure – We are including enhanced requirements for disclosure in 
the short form prospectus about use of proceeds.  While this disclosure is not currently 
required in a short form prospectus (except where necessary to provide full, true and 
plain disclosure), we find that it is particularly relevant disclosure for venture issuers.

(e) Definitions – For consistency, we have revised a number of definitions in the draft 
regulation to conform them to other regulations, in particular, Regulation 51-102. Where 
it seemed useful, we have added defined terms to the draft regulation that are also in
Regulation 51-102. Where we had previously defined a term differently than in 
Regulation 51-102 and it was not appropriate to use the same definition as in Regulation 
51-102, we have, in order to avoid confusion with Regulation 51-102, either introduced a
different term or redrafted the applicable provisions so that use of a defined term is 
unnecessary.

(f) Application – Since the original publication we have become aware of both additional 
venture markets and additional senior markets and have consequently expanded our lists
of such markets. We have eliminated the section that contemplated designating a market 
as a “designated venture market” as we understand that this may not be workable in all 
jurisdictions.
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(g) Governance responsibilities – We have enhanced the guidance regarding the types of 
policies and procedures a venture issuer might implement to comply with its governance 
responsibilities. 

(h) Audit committees – In response to the feedback received from commenters, we have 
enhanced the requirements for impartiality by venture issuer audit committees. We had 
previously proposed that a majority of the members of the audit committee must not be 
executive officers or employees of the venture issuer. We now propose to add control 
persons to this list. We note that this is consistent with the requirements of the TSX 
Venture Exchange. 

(i) Change of auditor – We have clarified the requirements for disclosure about a venture 
issuer’s change of auditor.

(j) Forward-looking information – We have enhanced the guidance regarding financial 
outlooks and future oriented financial information.

(k) Executive compensation disclosure

(i) In response to comments received, we are now proposing to only require 
executive compensation disclosure in the information circular. This will ensure 
that the disclosure is readily accessible when securityholders are voting, will not 
result in a redundancy and will not affect the timing of disclosure.

(ii) Consistent with the approach to disclosure taken in the U.S. for “smaller reporting 
companies”, we now propose to require executive compensation disclosure for 
only the top three, rather than top five, named executive officers of a venture 
issuer.

(l) Substantive requirements in forms – Certain substantive requirements previously 
included in the forms under the draft regulation have been moved into the draft 
regulation.

5. Anticipated Costs and Benefits of the Proposed Regulation

In 2011, we conducted a survey of venture issuers and venture investors that focused on the 
impact of eliminating first and third quarter financial reports and introducing an annual report 
requirement.  In 2012, we conducted an update of the venture issuer survey which focused on the 
impact of replacing MD&A for interim periods with quarterly highlights.  These surveys formed 
the basis of a cost benefit analysis in certain jurisdictions. The details of any cost benefit 
analysis are published with this notice in the local jurisdiction.

6. Further amendments

Currently, we are finalizing certain amendments to the various prospectus rules, including 
amendments to Form 41-101F1 Information Required in a Prospectus (Form 41-101F1), upon
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which Form 41-101F4 Information Required in a Venture Issuer Prospectus (Form 41-101F4) is 
based.  Due to timing, final amendments to Form 41-101F1 were not available in time to be 
incorporated into this proposal.  Instead, we are publishing proposed Form 41-101F4 based on 
the version of Form 41-101F1 that was published for comment on July 15, 2011.  In order to 
maintain consistency, we will incorporate the final amendments to Form 41-101F1 into Form 
41-101F4, as necessary, before Form 41-101F4 is implemented.  Similarly, our proposed 
amendments to Regulation 41-101, Regulation 44-101 and Regulation 44-102 are based on the 
versions published for comment on July 15, 2011 and will also require updating prior to 
implementation.

Regulation 54-101 respecting Communication with Beneficial Owners of Securities of a 
Reporting Issuer (Regulation 54-101) is currently under review.  We based our notice-and-access 
provisions on a revised version published for comment in June 2011.  If changes are 
implemented to Regulation 54-101, we plan to conform our notice-and-access provisions, as 
much as possible, with the final version of that regulation.

7. Local Amendments

In conjunction with publishing the proposed materials, certain securities regulatory authorities 
will propose amendments to local securities rules. These jurisdictions will publish those 
proposed changes and other information required by local securities legislation in Annex H to 
this notice.

8. Comments on the Proposed Materials

We invite market participants to provide input on the proposed new mandatory regulatory regime 
for venture issuers outlined in this Notice. We encourage you to provide detailed explanations in 
support of your answers. We are particularly interested in hearing from those participating in the 
venture market such as issuers, investors, legal counsel and promoters.

To comment on the proposed materials you must submit your comments in writing by December
12, 2012.  If you are sending your comments by email, you should also send an electronic file 
containing the submissions in Microsoft Word.

Please address your comments to all of the CSA members as follows:

British Columbia Securities Commission
Alberta Securities Commission
Saskatchewan Financial Services Commission
Manitoba Securities Commission
Ontario Securities Commission
Autorité des marchés financiers
Nova Scotia Securities Commission
New Brunswick Securities Commission
Prince Edward Island Securities Office
Office of the Superintendent of Securities, Government of Newfoundland and Labrador

. . 13 septembre 2012 - Vol. 9, n° 37 541

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



-13-

Department of Community Services, Government of Yukon
Office of the Superintendent of Securities, Government of the Northwest Territories
Legal Registries Division, Department of Justice, Government of Nunavut

Please send your comments only to the addresses below. Your comments will be forwarded to 
the remaining CSA jurisdictions.

Ashlyn D’Aoust
Legal Counsel, Corporate Finance 
Alberta Securities Commission
Suite 600, 250-5th Street SW
Calgary, Alberta T2P 0R4
Fax: 403-355-4347
ashlyn.daoust@asc.ca

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
consultation-en-cours@lautorite.qc.ca

Please note that comments received will be made publicly available and posted at 
www.albertasecurities.com 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.

9. Questions

Please direct your questions to any of the following:

Autorité des marchés financiers
Sylvie Lalonde
Director
Policy and Regulation Department
514-395-0337 ext.4461
1-877-525-0337
sylvie.lalonde@lautorite.qc.ca

Céline Morin
Senior Policy Advisor
Policy and Regulation Department
514-395-0337 ext.4395
1-877-525-0337
celine.morin@lautorite.qc.ca

Michel Bourque
Senior Policy Advisor
Policy and Regulation Department
514-395-0337 ext.4466
1-877-525-0337
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michel.bourque@lautorite.qc.ca

Alberta Securities Commission 
Ashlyn D’Aoust
Legal Counsel, Corporate Finance
403-355-4347 1-877-355-0585
ashlyn.daoust@asc.ca

Michael Jackson
Legal Counsel, Corporate Finance
403-297-4973 1-877-355-0585
michael.jackson@asc.ca

Tom Graham
Director, Corporate Finance
403-297-5355 1-877-355-0585
tom.graham@asc.ca

British Columbia Securities Commission
Andrew Richardson 
Acting Director, Corporate Finance
604-899-6730 1-800-373-6393
arichardson@bcsc.bc.ca

Jody-Ann Edman
Associate Chief Accountant, Corporate 
Finance
604-899-6698 1-800-373-6393
jedman@bcsc.bc.ca

Larissa M. Streu
Senior Legal Counsel, Corporate Finance
604-899-6888 1-800-373-6393
lstreu@bcsc.bc.ca

Saskatchewan Financial Services 
Commission
Tony Herdzik
Acting Deputy Director, Corporate Finance
306-787-5849
tony.herdzik@gov.sk.ca

Manitoba Securities Commission
Bob Bouchard 
Director, Corporate Finance and Chief 
Administrative Officer
204-945-2555 1-800-655-5244
Bob.Bouchard@gov.mb.ca
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Ontario Securities Commission
Michael Tang
Senior Legal Counsel, Corporate Finance
416-593-2330 1-877-785-1555
mtang@osc.gov.on.ca

Marie-France Bourret
Accountant, Corporate Finance
416-593-8083 1-877-785-1555
mbourret@osc.gov.on.ca

New Brunswick Securities Commission
Kevin Hoyt
Director, Regulatory Affairs & Chief 
Financial Officer
506-643-7691 1-866-933-2222
kevin.hoyt@nbsc-cvmnb.ca

Nova Scotia Securities Commission
Jack Jiang
Financial Analyst
902-424-7059
jiangjj@gov.ns.ca
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Annex A

Summary of Comments and CSA Responses
Draft Regulation 51-103 respecting Ongoing Governance and Disclosure Requirements for Venture Issuers

Item Subject Summarized Comment CSA Response
Comments in response to questions in CSA Notice dated July 29, 2011

1. Quarterly interim financial reporting (Question 1)
1.1. Section 13 of 

Rule 
published for 
comment

Removal of 
mandatory interim 
financial reports –
general comments 
in support

Sixteen commenters support the removal of the requirement 
for mandatory interim financial reports. Their reasons 
include the following:

� Venture issuers will save considerable time and effort, 
which will allow management to focus more on 
operational success.

� Other disclosure requirements (e.g. press releases, 
material change reports, and mid-year report) in concert 
with the annual and mid-year financial statements 
provide sufficient and relevant information to investors.

� Reduces and simplifies the regulatory burden without 
harming investor ability to obtain relevant information
about the issuer.

� Costs of preparing and filing three and nine month
interim financial reports may not benefit investors in all 
circumstances, however it is reasonable to allow venture 
issuers and advisers to determine appropriate frequency 
of interim financial reporting based on the nature of the 
business and other relevant factors.  

� Semi-annual reporting may be sufficient for investors to 
be able to assess early stage companies without 

We thank the commenters for their input, but the lack of overall 
support for the proposal to eliminate mandatory interim financial 
reports, and in particular concerns related to timely access to 
relevant financial information, has led the CSA to abandon the 
proposal to eliminate mandatory interim financial reports.

The CSA is now proposing to eliminate the mid-year report and 
introduce an interim report for all interim periods.  The interim 
report consists of a title page, quarterly highlights, which require a
short discussion of the venture issuer’s operations and liquidity, the 
interim financial reports and a certificate from the CEO and CFO.

A venture issuer may, in addition to the quarterly highlights,
provide more traditional MD&A in the form prescribed in 
Regulation 51-102 or in accordance with the information required 
by items 18, 20 and 21 of the Form 51-103F1. If a venture issuer 
wants to file Regulation 51-102 documents in lieu of documents 
required under Draft Regulation 51-103, exemptive relief is 
required.
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significant operations. 

� Quarterly reports are not as important to investors 
because investors place more value on the issuer’s 
management, strategic plan, properties, capital structure, 
liquidity, cash and short-term investments.

� Elimination of interim financial reports is most 
beneficial to venture issuers with small market 
capitalization and venture issuers which do not require 
additional capital in the near term.  

� Allows venture issuers wanting comparability to TSX 
issuers or concerned with graduating to TSX to provide 
interim financial reports.

� Underwriters, agents, or investors can exert pressure on 
venture issuers needing access to the capital markets to 
provide interim financial reports; however, this could 
result in delay in financing until the reports are prepared.

� Semi-annual reporting aligns with requirements in other 
jurisdictions such as Australia, the UK, Hong Kong and 
South Africa (no harm to reputation).

� Elimination of the 1st quarter interim report will not 
significantly alter the disclosure record as it is finalized 
only shortly after the annual financial statements.

� Majority of shareholders and investors do not read 
financial statements or MD&A.

1.2. Section 13 of 
Rule 
published for 
comment

Removal of 
mandatory interim 
financial reports –
general comments 

Eleven commenters do not support the removal of the 
requirement for mandatory interim financial reports. Their 
reasons include the following: 

We acknowledge the comments. As discussed in section 1.1 of this 
summary, the CSA has abandoned the recommendation to eliminate 
mandatory interim financial reports, abandoned the proposed mid-
year report and proposes, for the first, second and third interim 
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against � Investors need certain information in interim financial 
reports (for example cash position, operating expenses, 
accounts payable, stock options and warrant status and 
related party transactions, commitments to spend on 
properties, burn rate).

� There would be an annual eight month delay in knowing 
working capital.

� Disclosure gap will impact the ability of securities 
regulators to oversee venture market.

� Investment community will view venture issuers as sub-
tier investments with limited information.

� Boards will have difficulty determining what needs to be 
disclosed and the detail of the information in the interim 
period if they opt for voluntary disclosure.

� Removal of interim financial reporting may have 
adverse impact on corporate governance:

o One commenter’s experience is that most issuers 
take corporate governance seriously as a result of
timely reporting requirements.

o Quarterly reporting allows the board to discover
accounting inadequacies earlier.

� Reducing the disclosure for venture issuers will make 
the transition from TSX-V to TSX more difficult.  
Creates incentive to remain on TSX-V (lesser disclosure 
requirements).  

� Allowing an entire year to pass before audited financial 
statements are prepared (even if mid-year interim 

periods, an interim report consisting of a title page, interim financial 
report, quarterly highlights and a certificate from the CEO and CFO.
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financial statements are provided) would increase the 
risk to investors considerably.

� Should not look to other jurisdictions with semi-annual 
reporting (such as Australia and the UK) because:

o They have never implemented quarterly 
reporting.

o They do not differentiate between senior and 
junior segments.

o In some cases issuers in certain industries (e.g. 
mining) must provide some type of quarterly
information.

o Increasing number of Australian resource 
companies have chosen to list on Canadian 
exchanges suggesting the benefits of access to 
capital and a strong investor base outweigh the 
cost of filing additional financial statements.

� For non-materials venture companies, reduced reporting 
may lead to higher cost of capital. New investors may 
defer investment until the next financial disclosure 
occurs.

� The CSA has noted that venture issuers get a limited 
amount of analyst or broker attention. This suggests 
information on venture issuers may already be limited. 
The proposal does not address the limited analyst or 
broker attention but reduces disclosure requirements 
which may exacerbate the problem.

� The level of liquidity of venture issuers is low partly 
because of the lack of material news. Removal of 
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interim financial reports will contribute to low liquidity.
Financial statements and MD&A provide news the 
market can use to trade.

� Interim financial reports not likely to be duplicative of 
other disclosure. They supplement material change 
reports by providing the financial effects of material 
changes in a business. Most material change reports do 
not report financial effects of transactions and events.

� Comparability among issuers decreased if some report 
semi-annually and others quarterly. For example, under 
certain accounting principles, impairment assessments 
are required at the end of a reporting period and may 
result in differences in the timing and amount of 
impairment charges for entities with different reporting 
frequencies.

� Certain issuers with substantial foreign operations only 
receive information from their foreign operations at 
reporting dates. Without a requirement to prepare 
quarterly information, the issuer will not receive timely 
information regarding the performance of these foreign
operations.

� May require auditors to apply more extensive 
procedures, particularly if management controls and 
procedures to identify subsequent events are not 
adequate and internal financial information not prepared 
in accordance with IFRS. Cost of audit may reduce 
benefits of discontinuing quarterly reporting.

� Underwriters generally want comfort from a company’s 
auditors on changes in assets, liabilities, revenues and 
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earnings subsequent to most recent financial statements
included or incorporated by reference into a prospectus,
which could impact timing and cost of capital raising 
activities.

� Hong Kong Exchange mandates quarterly reporting for 
junior market and is expected to move to a quarterly 
regime for its senior market.

� Quarterly financial reporting enables the establishment 
of the best financial forecasts, is crucial for venture 
issuers whose operations are seasonal, and the omission
of quarterly financial reporting delays and impacts 
investors’ ability to intervene in a timely and effective 
manner.

� Preparation and dissemination of interim financial 
reports relatively straightforward and not expensive.  
Present requirements are not burdensome.  Any costs 
savings would be outweighed by the higher cost of 
capital for the issuer.

1.3. Section 13 of 
Rule 
published for 
comment

Removal of 
mandatory interim 
financial reports –
modified interim 
report

Thirty-two commenters support the removal of the 
requirement for mandatory interim financial reports with 
certain modifications.  Their suggestions include the 
following:

� Recommend that interim financial reports be replaced 
with 3 and 9 month reports that address the venture 
issuer’s liquidity, working capital, capital resources, 
main uses of cash in the quarter and changes in capital 
structure as at those dates because investors place 
emphasis on a venture issuer’s liquidity, capital 
resources and progress towards its corporate goals 

We thank the commenters for their input, but the creation of a new 
form of financial reporting that would operate in parallel with and 
would not be wholly contemplated by or compliant with IFRS is not
appropriate at this time.
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(Australia an example).  Timely disclosure of 
information relating to expenditures and cash flow assist 
the market to understand whether these entities are 
achieving their goals.

� Recommend a 3 and 9 month report that includes: a) 
liquidity, working capital, capital resources, changes in 
capital structure and principal uses of cash, and b) 
exploration or research program information because the 
market may be interested in the company’s cash on 
hand, burn rate, capital resources, and progress towards 
its corporate goals.  Do not think CEO or CFO 
certification should be required for this interim 
information.

1.4. Section 13 of 
Rule 
published for 
comment

Removal of 
mandatory interim 
financial reports –
certain issuers 
only

Three commenters support the removal of the requirement 
for mandatory interim financial reports for certain smaller 
issuers only.  Their reasons include the following:

� May be appropriate to make interim financial reporting 
optional for materials venture companies (gold, metal, 
precious metal investments) as primary value drivers are 
drill hole results, scoping studies, prefeasibility studies 
or resource updates.

� Exception is the smallest exploration stage venture 
issuers where cash flow, liquidity, updates on 
exploration and significant transactions are all that is 
required for the quarter.

� May be appropriate for junior issuers that are inactive or 
in the early stages of development.

� Interim financial reporting focused on operational 
expenditures, cash flows, liquidity and related party 

We thank the commenters for their input, but the CSA is of the view 
that a further stratification of the regulatory regime for junior issuers 
is not appropriate at this time.
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transactions (accompanied by management certificates) 
for small exploration stage companies in certain industry 
sectors may be appropriate.

2. Other changes worth it if we choose not to eliminate mandatory quarterly interim financial reporting (Question 2)

2.1. Rule 
published for 
comment

Is it worth it? –
general comments 
in support

Forty-three commenters support the proposed rule even if 
we choose not to eliminate mandatory quarterly financial 
reporting. Their reasons include the following:

� Changes to the BAR reporting requirements justify the 
change.

� Having one regulation will help focus management to 
provide quality disclosure and will make regulations less 
onerous to comply with.

� Implementation of a rule tailored to venture markets is 
justified owing to the role of venture issuers in the 
Canadian equity markets and the characteristics of 
Canadian venture market (typically don’t have 
administrative and financial resources of larger 
companies).

� The adoption of the other proposals may be necessary to 
create a platform suitable to evaluate the impact of 
regulatory developments on venture issuers.

� The other proposals will reduce the regulatory burden.

� Annual report will simplify and streamline reporting 
requirements for venture issuers.

� New governance rules and the requirement that a
majority of members of the audit committee be 
independent are viewed favourably.

We acknowledge the comments.
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2.2. Rule 
published for 
comment

Is it worth it? –
general comments 
against

Six commenters do not support the proposed rule without 
eliminating mandatory quarterly financial reporting.  Their 
reasons include the following:

� There would be higher audit costs for the annual report 
in order to ensure none of the financial information 
included in the annual report contradicted the financial 
statements.

� The inclusion of the requirement to prepare an annual 
report places higher obligations without corresponding 
benefit as there are very few short form offerings 
conducted by exploration mining companies in Québec.

o The mining information required in the annual 
report will require much more time from 
geologists.

o The inclusion of the management information in
the annual report requires venture issuers to 
produce the information several weeks earlier 
than they would have to under the current 
regime.

� Requiring more disclosure, benchmarks and narrative 
will unnecessarily increase the burden on companies 
rather than allowing certain companies to respond to 
market demand.  Will increase burden for most 
companies, except oil and gas producing companies and 
other revenue generating companies.

� The implementation of the proposal is not justified 
owing to costs and challenges to venture issuers. 
Beneficial elements of the proposal could be imported 
into existing regime (e.g. significant acquisition 

We are of the view that the following initiatives make the proposed 
rule worthwhile despite the removal of the proposal to eliminate 
interim financial reporting:

� introduction of the annual report;
� streamlined disclosure for interim periods;
� elimination of BARs and their replacement with major 

acquisition reporting;
� elimination of a requirement for pro-forma statements for 

major acquisitions;
� new corporate governance requirements relating to conflicts 

of interest, related party transactions and insider trading;
� a streamlined information circular;
� tailored director and executive compensation disclosure;
� elimination of disclosure of grant date fair value of stock 

options.
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threshold).

� Many of our clients were not in favour of imposing the 
requirements for comprehensive annual and semi annual 
reports, if that was simply in addition to their current 
disclosure requirements.  They want the administrative 
burden and cost reduced, not increased.

3. Are full financial statements necessary? (Question 3)

3.1. Section 13 of 
Rule 
published for 
comment

If interim 
financial reports 
mandatory, are 
full reports 
necessary

Three of the commenters believed full interim financial 
statements were necessary.  Comments about applicability 
and concerns with alternate reporting were made / expressed 
by three additional commenters. The reasons submitted by 
commenters include the following:

� Preparation of a subset of financial information may be 
less onerous but may not be relevant or reliable as, or 
comparable to, information prepared under GAAP.

� If no interim financial reports, there shouldn’t be some 
lesser form of financial information that isn’t supported 
by IAS 34.

� Disclosure of a subset of financial information increases 
risk of deliberate or inadvertent misleading disclosure.  
This may encourage disclosure of financial measures 
without having provided the full financial picture or 
prepared the full internal financial statements. Without 
the discipline of a full set of financial statements, the 
risk of error in this material would be unreasonably 
high.

� An alternative to interim financial reports may not result 
in significant time savings as preparing accurate

We acknowledge the comments.
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numbers requires significant base level diligence.

� An alternative to interim financial reporting would not 
be beneficial as it would impose a new reporting regime 
on venture issuers and would minimize any benefit 
gained by eliminating the interim financial reports 
owing to the need to learn new reporting requirements.
Also, other continuous disclosure requirements and 
applicable securities laws require issuers to disclose 
material information and material changes between the 
annual report and mid-year report minimizing the utility 
of an alternative report.

� Current regime appropriate for venture issuers with the 
exception potentially being small, exploration stage 
companies in certain industry sectors.

3.2. Section 13 of 
Rule 
published for 
comment

Alternative to full 
interim financial 
reports are 
acceptable

Thirty-eight of the commenters suggested an alternative to 
full interim financial statements would be acceptable. 
Suggestions submitted by commenters include the 
following:

� Remove MD&A and retain only key notes in the interim 
financial reports. Key notes would include Going 
Concern, Share Capital (including options and 
warrants), Property, Plant and Equipment, Exploration 
and Evaluation Assets, Commitments and Related 
Parties because the key information is in the numbers of 
the financials and the news releases issued during the 
quarter.

� Remove interim MD&A as interim MD&A is not 
providing much additional information.

� Remove the requirement to provide interim MD&A and 

We acknowledge the comments related to alternatives to full interim 
financial statements.  As discussed in section 1.1 of this Summary, 
we propose the removal of MD&A for all interim periods and 
replacement with quarterly highlights.  The CSA notes that IAS 34 
states that the purpose of interim financial reporting is to provide an 
update on the latest complete set of annual financial statements. 
Given this, less note disclosure is required in an interim financial 
report than in a full set of annual financial statements.

However, as is set out in section 1.3 of this Summary, the CSA is of 
the view that an alternative form of financial reporting for interim 
periods, which is not contemplated by IFRS, is not appropriate at 
this time.
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certifications.

� Report cash on hand, shares issued, fully diluted share 
position with detail on the number of options and 
warrants exercisable at each price. Suggest including 
CEO / CFO certification accompanying any financial 
disclosure to ensure accuracy.

� More focused quarterly reporting may be merited for 
small, exploration stage companies in certain industry 
sectors (operational expenditures, cash flows, liquidity 
and related party transactions).

� If the aim is to reduce disclosure requirements, an
incremental, and less extensive approach is preferable to 
elimination of interim financial reports: 

o a) adopting UK approach – interim reporting (no 
financials or management report), 

o b) scaling back requirements in interim financial
reports or 

o c) requiring issuers to maintain and publish a 
website (UK). 

� If full interim financial reports are not provided, at least 
the cash and debt balances of exploration and 
development stage companies should be provided.

� Adequate quarterly reporting would include the balance 
sheet, income statement, statement of cash flows (and 
related notes) but not the MD&A.

� Recommend interim reports that include: a) liquidity, 
working capital, capital resources, changes in capital 
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structure and principal uses of cash, and b) exploration 
or research program information because timely 
disclosure of information relating to expenditures, and 
cash flow generally, assist the market to understand the 
extent to which these entities are achieving their goals. 
Do not think CEO or CFO certification should be 
required for this interim information.

� Recommend a 3 and 9 month report that includes: a) 
liquidity, working capital, capital resources, changes in 
capital structure and principal uses of cash, and b) 
exploration or research program information because the 
market may be interested in the company’s cash on 
hand, burn rate, capital resources, and progress towards 
its corporate goals.  Do not think CEO or CFO 
certification should be required for this interim 
information.

4. Would removal of Q1 and Q3 financial statements deter investment in venture issuers? (Questions 4 and 5)

4.1. Rule 
published for 
comment

Would not deter 
from investing

Forty-two commenters would not be deterred from 
investing.  Their reasons include the following:

� Relevant information when investing is 12 month cash 
in hand, management, issuer’s ability to acquire good 
properties and raise money. The financial statements 
don’t provide that information. 

� Annual and mid-year financial reporting, combined with 
press releases and other sources of company 
information, are sufficient to invest in venture issuers.

� The absence of quarterly information would not of itself
deter investment in venture issuers where alternative 

We acknowledge the comments.
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interim financial reporting is required and provided.

� Investment decisions for exploration stage mining 
companies are made on the basis of a) officers and 
directors of the company, b) the mining projects, c) the 
capital structure and d) cash and short term investments 
which can be found in most recently published financial 
statements, press releases and on websites.

� Reputation of venture issuers would not be harmed 
because semi-annual reporting aligns with requirements 
in other jurisdictions such as Australia, the UK, Hong 
Kong and South Africa (no harm to reputation).

� Removal of interim financial reports would not deter
investment but would require more caution and could 
lead to valuation discounts.

4.2. Would deter from 
investing

Two commenters indicated that the removal of the interim 
reports would deter but not stop them from investing for the
following reasons:

� There would be less confidence and there would be 
frustration when surprises occurred due to reduced and 
delayed disclosure. Seldom invests in issuers that report 
semi-annually.

� Would invest in foreign issuers that only file bi-annual 
financial reports, however, those investments would be 
in issuers that are highly capitalized and have diverse 
and available sources of information.

We acknowledge the comments.

5. Less burdensome or as onerous to prepare some subset of quarterly financial reporting? (Question 6)

5.1. Section 13 of 
Rule 

Less burdensome Thirty-two commenters indicated the preparation of a subset 
of quarterly financial reporting would be less burdensome.  

We thank the commenters for their input, but as is set out in section 
1.3 of this Summary, the CSA is of the view that an alternative form 
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published for 
comment

Their reasons include the following:

� Providing supplementary financial information focused 
on liquidity and capital resources would significantly 
reduce the reporting burden and would not place an 
undue burden on the issuer and management as good 
corporate governance practices require regular 
monitoring of financial and operational results, 
including the preparation of cash-flow analysis and 
balance sheet data.

� A subset of quarterly financial reports would provide 
some savings in time and capital but not as significant as 
not having to file the quarterly reports.

of financial reporting for interim periods, which is not contemplated 
by IFRS, is not appropriate at this time.

5.2. Section 13 of 
Rule 
published for 
comment

As onerous Seven commenters indicated the preparation of a subset of 
quarterly financial reporting would be as onerous.  Their 
reasons include the following:

� Unless only the MD&A and certain unimportant 
financial notes are removed, an alternative form of 
interim financial reporting is not worthwhile.

� Producing only a Q1 and Q3 balance sheet and 
statement of comprehensive income would save 
management the time of preparing the notes to the 
financial statements and the MD&A; however, there 
would still be a lot of accounting work because the 
balance sheet and statement of comprehensive income 
would have to be prepared in accordance with IFRS.  It 
would remain to be seen if the approval, certification 
and deadlines would remain the same.

� An alternative to interim financial reports may not result 
in significant time savings as preparing accurate 

We acknowledge the comments.
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numbers requires significant base level of diligence.

� Alternative disclosure would require issuers, counsel 
and other market participants to learn a new reporting 
regime. In addition, other disclosure requirements 
(material change reporting) would provide similar 
disclosure minimizing the utility of alternative 
disclosure.

5.3. Section 13 of 
Rule 
published for 
comment

It depends on the 
subset

Two commenters indicated it depended on the nature of the 
subset of financial information as to whether the subset 
would be less burdensome or as onerous. Their comments 
include the following:

� It is preferable, whenever possible, to aim for a shorter 
version, as opposed to alternative information.

We acknowledge the comment.

6. Is 100% market capitalization the correct threshold for financial statements where there has been a significant acquisition? (Question 7)

6.1. Subsection 
1(1) “major 
acquisition” 
of Rule 
published for 
comment

Correct threshold Thirty-eight commenters indicated 100% is the correct 
threshold to require financial statements where there has 
been a significant acquisition.  Their reasons include the 
following:

� Although more attention should be given to determining 
what a “business” is, 100% is the correct threshold for 
determining if a business is sufficiently material.

� 100% market capitalization is indicative of a 
transformational transaction for the issuer.

� It may be appropriate to remove the requirement to 
include financial statements regardless of the 
significance of the acquisition.

� If there are financial statement requirements for 

We thank the commenters for their input on the 100% threshold. We 
are of the view that reviewing the concept of “business” would have 
to be considered in a broader policy project that also involved a 
review of its use in Regulation 51-102 respecting Continuous 
Disclosure Obligations, and likely other regulations.  This review is 
outside the scope of the current project.

We agree that 100% market capitalization is indicative of a 
transformational transaction for venture issuers and is an 
appropriate threshold.  This was one of the impetuses for proposing 
the 100% threshold.

However, we are of the view that financial statements are necessary 
for certain transformational transactions, including major 
acquisitions.
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acquisitions, the 100% threshold is appropriate as it 
matches the acquisition of a “primary business” concept 
in Regulation 41-101.

6.2. Subsection 
1(1) “major 
acquisition” 
of Rule 
published for 
comment

Incorrect 
threshold

Nine commenters indicated 100% is not the correct 
threshold to require financial statements where there has
been a significant acquisition.  Their reasons, and
suggestions for alternative thresholds, are:

� Supports 50% as the significant acquisition threshold 
because this level imposes sufficient onus and reporting. 

� The threshold for a significant acquisition should be 
60% as opposed to 100%.

� Threshold for requiring financial statements on reverse 
take-overs and acquisitions should be 40% because the 
financial statements provide useful information for 
investors.

� Support 25% threshold.  CSA should conduct 
benchmarking exercise of requirements of other 
jurisdictions before altering the significance threshold or 
eliminating the BAR requirement.

� Increase of threshold for significant acquisitions is 
inadvisable and inconsistent with motivating principles
under securities law. 

� Financial statement requirements for recently completed 
acquisitions or probable acquisitions are based on BAR 
thresholds.  As such, it would be appropriate to consider 
a lower threshold where an issuer is filing a prospectus 
or information circular because information about 
recently completed acquisitions or probable acquisitions 

We thank the commenters for their input, but we are of the view that 
100% is the correct threshold because it is indicative of a 
transformational transaction for venture issuers.  This threshold,
combined with other reporting requirements in the regulation, such 
as  the requirements for material change reporting, including a 
requirement to disclose related entity transactions (see Form 51-
103F2 Disclosure of Material Change or Other Material 
Information), the required annual report disclosure and the 
requirement to file press releases that contain financial information, 
captures the information that is important for investors to use in 
making an informed investing decision. Further, if the assets in 
question are material assets for the venture issuer, they should be 
disclosed in the business combination note disclosure. 

We believe that, when considered in its entirety, the regulation
strikes an appropriate balance between an investor’s need for 
disclosure (investor protection) and the venture issuer’s need for a 
streamlined and efficient disclosure system (promoting efficiency in 
the capital markets). The venture market in Canada is unique and is 
not directly comparable to most other markets.  We do not think that 
benchmarking to requirements in other jurisdictions is appropriate.

In the offering context an issuer must meet the standard of “full, 
true and plain” disclosure.  Where an acquisition is under the 100% 
threshold, an issuer will have to evaluate its proposed disclosure and 
make a determination as to whether additional disclosure would be 
necessary to meet the applicable standard.  

. . 13 septembre 2012 - Vol. 9, n° 37 561

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



          18 

 

is of particular relevance to investors who are deciding
whether to purchase securities.

� 100% threshold for significant acquisitions is too high 
because of the value of the financial statements in 
providing certain asset specific information within the 
notes that would be unavailable post merger / 
amalgamation. Do not believe issuers would incur 
additional costs where financial statements are historical 
and already filed.

� For smaller issuers, an acquisition with little monetary 
value would be captured.  For larger issuers, acquisitions 
with large monetary value would be captured.  Better to 
set minimum and maximum amounts in addition to 
threshold.

� For many significant acquisitions the issuers will not 
have to disclose the financial statements despite having 
likely prepared them for their internal purposes and 
evaluations.

Smaller acquisitions, in terms of dollar value, will be more 
significant to smaller venture issuers than to larger venture issuers.
Financial statements should be disclosed where an acquisition is a 
major acquisition regardless of the dollar value of the acquisition.
However, where an acquisition is not a major acquisition, an issuer 
may still be required to provide material change reporting. We are 
of the view that this disclosure should be relative and based on 
materiality.  Setting an arbitrary minimum and maximum amount in 
terms of dollar value is not appropriate at this time.

It is our understanding that not all issuers prepare financial 
statements and, of those that do, the financial statements may not be 
prepared in accordance with the financial disclosure standards 
applicable to public companies.  As such, financial statements may 
not be available or may require significant improvement for 
disclosure purposes.  We are of the view that the cost associated 
with making this a requirement outweighs the benefit that would be 
gained.

6.3. Subsection 
1(1) “major 
acquisition” 
of Rule 
published for 
comment

It depends on 
whether there is 
quarterly 
reporting 

One commenter indicated 100% is not always the correct 
threshold to require financial statements where there has 
been a significant acquisition.  Its reasons are as follows:

� If the requirement to file quarterly financial reporting 
were maintained then 100% threshold would be 
acceptable since disclosure would be included in 
quarterly reporting.  If Q1 and Q3 not required then 
should be 50%.  Along with the percentage of market 
capitalization, decision to consolidate financial 

We acknowledge the comment. As discussed in section 1.1 of this 
summary, the lack of overall support for the proposal to eliminate 
mandatory interim financial reports has led the CSA to abandon the 
proposal to eliminate mandatory interim financial reports.
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statements should be an indicator of materiality.

7. Do pro forma financial statements provide useful disclosure? (Question 8)

7.1. Rule 
published for 
comment

Pro forma 
financial 
statements provide 
useful disclosure

Five commenters indicated that pro forma financial 
statements provide useful disclosure.  Their reasons include 
the following:

� Valuable for a new company and new investors. Provide 
a starting position for the new company including the 
effect of the usual funding associated with the 
acquisition.

� Although IFRS 3 and proposed IFRS 3R require the 
disclosure of pro-forma revenue and profit and loss for 
business acquisition, the disclosure is less than the 
current BAR requirements. The transparency of pro 
forma adjustments directly attributable to business 
combination is reduced when comparing the information 
currently provided in the BAR (under Regulation 51-
102).

� Does not support the removal of the pro forma financial 
statements because the venture issuer will likely prepare 
pro forma financial statements in order to evaluate and 
understand the implication of a major transaction.  If 
they are available, the venture issuer should provide 
them.

We thank the commenters for their input. We are of the view that 
the information provided in pro forma financial statements is largely 
available elsewhere in an issuer’s disclosure.  As this disclosure is 
somewhat duplicative, we do not think it necessary to require pro 
forma financial statements, even if an issuer has prepared them for 
their own purposes.

However, in the context of a long form prospectus, we are of the 
view that a requirement to provide pro forma financial statements is 
appropriate where there has been an acquisition of a business or 
businesses that would be the primary business of the issuer for the 
purpose of section 31.1 of Form 41-101F4. 

7.2. Rule 
published for 
comment

Pro forma 
financial 
statements do not 
provide useful 
disclosure

Forty-two commenters indicated that pro forma financial 
statements do not provide useful information. Their reasons 
include the following:

� Pro forma financial statements are a mathematical 
exercise of combining information of an acquirer and its 

We acknowledge the comments. However, in the context of a long 
form prospectus, we are of the view that a requirement to provide 
pro forma financial statements is appropriate where there has been 
an acquisition of a business or businesses that would be the primary 
business of the issuer for the purpose of section 31.1 of Form 41-
101F4.
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target, which is of little use to investors.

� Do not provide useful information about acquisitions 
that would not also be provided elsewhere in required 
disclosure.

� Do not believe pro-forma financial statements as 
contemplated in the current requirements provide any 
useful information.

8. Should the junior issuer exemption under Form 41-101F1 be expanded to all venture issuers? (Question 9)

8.1. Section 32.5 
of Form 41-
101F4 
published for 
comment

Only one year of 
audited financial 
statements 
together with 
comparative year 
financial 
information in 
their IPO 
prospectus

Ten commenters supported the expansion of the junior 
issuer exemption. Their reasons include the following:

� What happened two years ago is generally not relevant 
to venture issuers.

� Should be sufficient for all venture issuers that in many 
cases have only basic accounting records for prior 
periods.

� Support expansion of junior issuer exemption in 
prospectus because of the costs and complications 
associated with an audit for past fiscal years.

We thank the commenters.  However, we are of the view that the 
junior issuer exemption, as it currently exists, strikes an appropriate 
balance between an investor’s need for disclosure and the costs of 
that disclosure to the venture issuer. We note that venture issuers 
may seek exemptive relief from the requirement to have two years 
of audited financial statements.

8.2. Section 32.5 
of Form 41-
101F4 
published for 
comment

Exemption should 
not be expanded

Thirty-five commenters did not support the expansion of the 
junior issuer exemption. Their reasons include the 
following:

� The current exemption strikes the appropriate balance 
between the need for disclosure of audited historical 
financial information and enabling investors to have 
reasonable access to information on issuers whose 
assets, revenue and equity are relatively small.

� Investors may place unwarranted reliance on unaudited 

We acknowledge the comments. We have decided not to expand 
the junior issuer exemption.
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comparative information.

� Some TSXV issuers are large and well-established and 
should not be exempted. Exemptive relief can be sought 
in appropriate circumstances.

9. Should a control person be considered independent for the purpose of the audit committee? (Question 10)

9.1. Section 5 of 
Rule 
published for 
comment

Control person 
not independent 
for purpose of 
audit committee

Thirty-eight commenters supported adding control persons 
to the list of those who are not independent for the purpose 
of the audit committee.  Their reasons include the following:

� Major shareholders are often able to assert significant 
influence on and control over management.

� By reducing opportunities for conflicts of interest, 
investor confidence in venture issuers’ corporate 
governance and financial reporting will be enhanced 
(similar rationale to outside auditors being independent).

� Director’s independent judgment may be compromised 
if that director holds a sufficient number of securities of 
an issuer to materially affect the control of the issuer.

We acknowledge the comments. We agree that control persons 
should not be considered independent for the purposes of the audit 
committee.

9.2. Section 5 of 
Rule 
published for 
comment

Control person 
independent for 
purpose of audit 
committee

Seven commenters did not support adding control persons to 
the list of those who are not independent for the purpose of 
the audit committee.  Their reasons include the following:

� Control persons should be able to sit on the audit 
committee so long as at least two audit committee 
members are independent directors.

� If a control person is not independent, then the board 
may need to increase its size to have sufficient 
independent directors for audit committee purposes.  
Issuers should be determining the optimal size of the 

We thank the commenters.  However, we are of the view that 
control persons should not be considered independent for the 
purpose of the audit committee.  Because of the size and other 
attributes of venture issuers, control persons often have significant 
influence and control of management.  We note that control persons 
will still be able to participate on the audit committee provided that 
two other members of the audit committee are independent.
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board.

� Unnecessarily decreases a venture issuer’s pool of 
independent directors.  The interests of control persons 
are not necessarily aligned with management. Control 
persons, like all investors, have an interest in accurate 
financial statements.

� Would likely impair the quality of their governance 
because less qualified individuals would likely replace 
those with greater competency and knowledge of the 
business.  

� Control persons are well-placed to fill the role of audit 
committee members.

10. Should venture issuers have to duplicate executive compensation disclosure in the information circular? (Question 11)

10.1. Part 5 of 
Form 
51-103F1 
published for 
comment

Only in annual 
report

Nine commenters supported only disclosing executive 
compensation in the annual report.  Their reasons, and 
conditions to their support, are:

� Adding the information to the annual report will limit
duplication.

� Incorporation of the annual report into the information 
circular would be sufficient provided the annual report is 
filed early enough for investors to consider executive 
compensation and governance disclosure before they are 
required to vote.

We thank the commenters. We have decided to require executive 
compensation disclosure only in the information circular for the 
following reasons:
� The disclosure will be easily available for investors as they 

make their voting decisions and can be found in the same place, 
regardless of whether the issuer is a venture issuer or a non-
venture issuer

� There would be no change to the timing for providing this 
information

� It will reduce redundancy in disclosure and risk of error in the 
duplication process

10.2. Part 5 of 
Form 
51-103F1 
published for 

Only in 
information 
circular

Thirty-eight commenters did not support moving executive 
compensation disclosure to the annual report. Their reasons 
include the following:

We acknowledge the comments. We have decided to require 
executive compensation disclosure only in the information circular.
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comment � Sophisticated investors know and understand that the 
information is in the information circular.

� Preferable to keep the disclosure in the information 
circular so there are a few more weeks to prepare it.

� No reason to distinguish between TSX and TSX 
Venture.

� The inclusion of duplicate disclosure in both the annual 
report and information circular will increase the risk of 
errors.

� Shareholders must be able to make fully informed 
decisions on such issues without having to look to a 
document other than the information circular.

10.3. Part 5 of 
Form 
51-103F1 
published for 
comment

In both 
information 
circular and 
annual report

One commenter supported including the executive 
compensation disclosure in both the information circular 
and the annual report.  

We thank the commenter.  The reasons for our view are set out in 
10.1 above.

11. Does specific disclosure of grant date fair value and the accounting fair value of options or other compensation provide useful information? (Question 12)

11.1. Part 5 of 
Form 
51-103F1 
published for 
comment

Specific disclosure 
of grant date fair 
value provides 
useful 
information.

Six commenters think that grant date fair value and 
accounting fair value of options or other compensation 
provide useful information and indicated support for 
keeping the requirement.  Their reasons include the 
following:

� Grant date fair value provides important information to 
investors because it shows what the board intended to 
pay an executive at the time the award was made.

� Reflects the board’s intentions with respect to 

We thank the commenters for their input. However, we are of the 
view that in the venture issuer context options are granted with a 
view to future growth of the company rather than a specific value 
attributed at the grant date.  It is our understanding that the recipient 
accepts this form of compensation because they believe that the 
value of the company will increase with time and effort, not based 
on the grant date value of the options. Investors are also interested 
in the pay actually received by NEOs since it provides information 
as to the overall alignment between executive compensation and the 
shareholders’ experience.
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compensation and provides investors with greater 
understanding of link between pay and performance.

� The requirement to calculate and disclose the value of 
options and other remunerations at the date of the award
assists in understanding the parameters taken into 
account, including volatility, when deciding on 
executive compensation.

11.2. Part 5 of 
Form 
51-103F1 
published for 
comment

Specific disclosure 
of grant date fair 
value does not 
provide useful 
information.

Forty-one commenters think that grant date fair value and 
accounting fair value of options or other compensation does 
not provide useful information.  Their reasons include the 
following:

� Volatility of the market makes the information 
misleading.

� When an option holder does not exercise his or her 
options in a year, the compensation is reported again in
the next year.  This is a misleading duplication because 
the compensation was not “paid” in the prior year.

� More valuable to disclose realized values.

� Information is not reflective of actual compensation and 
certain shareholders believe the total amount is the 
actual compensation received by the NEO.

� Individual director and executive compensation 
disclosure should focus on amounts realized on the 
exercise of options and that available to be realized on 
unexercised options.

� Disclosure of grant date fair value of stock options is not 
essential.  Knowledge of the number, exercise terms and 

We acknowledge the comments. We have decided not to include a 
requirement for disclosure of grant date fair value and accounting 
fair value of options.
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conditions is.

12. Should CPCs be exempted from additional requirements? (Question 13)

12.1. Rule 
published for 
comment

CPCs should be 
eligible for 
exemption from 
additional 
requirements.

Six commenters support exempting CPC’s from additional 
requirements.  Their reasons include the following:

� Only useful information for a CPC is cash on hand.

� Until CPCs generate business, they should be exempt 
from preparing MD&A.

� CPC should be exempted from filing any annual and 
mid-year reports during the 24 months of listing on the 
TSXV provided it has not completed its qualifying 
transaction because a) CPC’s IPO prospectus contains 
all relevant information about the CPC, b) during first 
24 months the information generally remains 
unchanged, c) CPC would still be required to file interim 
and annual financial statements.

� Eliminate the requirement for CPC companies to 
provide annual report and mid-year report because much 
of the disclosure is irrelevant.  Replace the reports with 
financial statements with appropriate notes, 
supplemented by material change disclosure.

� CPCs should be excluded from the application of the 
draft regulation.  Current regulations create a tailored 
regime for CPCs and appropriate disclosure 
requirements will be imposed depending on the nature 
of the qualifying transaction.

� If no change to CPC, then CPCs should be exempted 
from annual and interim reporting requirements except 
those related to the financial statements, executive 

We thank the commenters for their input.  However, we are of the 
view that an expansion of the CPC exemption is not necessary at 
this time.

Optional reporting for the first and third quarters in the fiscal year 
and the mid-year report are being replaced with mandatory full 
financial statements but with a significantly reduced requirement for 
additional narrative disclosure.  Please refer to Part 8 of Form 51-
103F1 for the requirements as well as guidance about what is 
expected from CPCs.  We believe that these proposals allow CPCs
to provide tailored disclosure suitable to their form of business.
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officer compensation and steps taken for the purpose of 
their acquisition.

12.2. Rule 
published for 
comment

CPCs should not 
be eligible for 
exemptions from 
additional 
requirements.

Thirty-four commenters do not support exempting CPC’s 
from additional requirements. Their reasons include the 
following:

� a CPC is a listed company like any other.

� the progress of the CPC towards a qualifying transaction 
merits periodic updating.

We acknowledge the comments.

13. Other comments (Question 14)

13.1. Rule 
published for 
comment

Access to capital One commenter believes this initiative requires a more 
complete analysis of the issues surrounding access to 
capital.  

We thank the commenter.  However, the type of review referred to 
by the commenter is outside the scope of the current project.

13.2. Rule 
published for 
comment

Adequate investor 
protection?

Three commenters discussed the perceived inadequate 
investor protection.  Their comments include the following:

� Do not support reduction of disclosure and governance 
standards applicable to venture issuers. 

� Suggests that empirical evidence should be sought to 
demonstrate that the new rules will be less confusing 
and costly before introducing a new rule.

� Suggest that CSA consult with venture issuer investors 
to find out what changes investors believe would 
improve venture issuer disclosure.

� Recommend that we reflect on recent developments in 
the market (particularly with emerging market listings 
on Canadian venture exchanges) which call into 
question the appropriateness of this initiative.  Recent 
scandals suggest we may need tighter, more effective 

We thank the commenters for their input. The proposed regime is 
tailored to venture issuers and their circumstances. We believe that 
the regime strikes an appropriate balance between an investor’s 
need for information and the need to sustain a vibrant capital 
market.

We published a consultation paper and participated in consultations 
with investors, venture issuers and market participants.  Certain 
jurisdictions also conducted a cost-benefit analysis.

Emerging markets issues affect all reporting issuers and not just 
venture issuers. A coordinated approach would be more appropriate 
than specifically considering the issue in the context of this 
proposal.  Moreover, tailoring and streamlining corporate 
governance and regulatory disclosure does not preclude more 
effective regulation of venture issuers.
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regulation of venture issuers in order to better protect 
investors and restore investor confidence.  

� Recommend the CSA establish a task force consisting of 
Canadian exchanges, underwriters, auditors, legal 
advisors as well as regulators to tackle problems with 
emerging market listings, market manipulation, market 
integrity (short-selling analysts and highly negative 
research reports).

� Recommends CSA undertake an examination of the 
effectiveness of listing requirements of the TSX and 
TSX-V given the conflict between their regulatory 
responsibilities and commercial activities.

� The absence of a cost-benefit analysis makes it 
premature to conclude on the merits of altering the 
disclosure and governance rules for venture issuers.  

� Concern that proposed measures increase the risk of 
fraud and manipulative abuse by reducing disclosure 
standards.

� Concern that proposed reduced standards will result in 
less protection for investors and have the potential to 
adversely affect the reputation of the Canadian 
marketplace.

� A lack of independent analyst coverage limits investors’ 
and prospective investors’ ability to obtain an informed 
outsider’s perspective on a company’s suitability for 
investment. A reduction in issuers’ disclosure 
exacerbates the problem.

With respect to exchange requirements, the CSA jurisdictions 
regularly review listing and other requirements imposed by these 
exchanges and we are aware of their responsibility to balance 
regulatory-type responsibilities with commercial activities.

Regarding one commenter’s concern about a potential for
“increase[d] risk of fraud and manipulative abuse”, the goal in this 
project is to set disclosure standards appropriate for a certain group 
of issuers and to ensure that the disclosure required provides 
investors with sufficient information to make an informed 
investment decision. The proposed rule does not reduce the 
prohibitions against misrepresentations or fraud in securities 
legislation, other legislation or the common law.

While there is less independent analyst coverage in the venture 
market, that is due to the small size of the venture market in 
Canada.  This proposed disclosure regime is based on, and tailored 
to, our understanding of the information that investors need to make 
investment decisions.

13.3. Part 4 of Annual and semi Forty-one commenters discussed the annual reports We thank the commenters for their input on the annual report 
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Rule 
published for 
comment and 
Form 51-
103F1 
published for 
comment

annual reports generally.  Their comments include the following:

� Requirement in annual report to provide FLI on business 
objectives, key performance targets and milestones and 
related information unfairly exposes venture issuers to 
secondary market civil liability in a manner not required 
of senior issuers.

� Requirement to provide FLI may be unduly 
burdensome, may carry inherent risk to the extent 
performance targets are not met and will oblige venture
issuers to regularly update the FLI.

� The information required by item 17 of proposed Form 
51-103F1 addresses many of the items contemplated by 
item 18 of the Form.

� Market would be better served by a quarterly report 
similar to the semi-annual report if issuers elect to 
provide voluntary information.  To be meaningful and 
comparable to other periods the information should be 
accompanied by MD&A and certified.

� If mandatory Q1 and Q3 interim reports are not 
eliminated then there should be quarterly reports that 
contain the same information as the semi-annual report 
(as is the case in the US 10-K and 10-Q).  Recommend 
that amendments to reports be readily identifiable.

� Concept of annual report good, but the contents of the 
annual report should reflect current disclosure 
requirements not those recommended by the proposal.

� Propose including the element of materiality of contracts 
into definition of “material contract” in 51-103 to 

generally. We are of the view that the current proposal is 
appropriately tailored specifically for the venture market, both 
venture issuers and their investors to a greater extent than is present 
in the current regime.

We expect that there will be an initial transition period during which 
additional expense may be incurred.  However, we expect the 
benefits of a disclosure system tailored to venture issuers and their 
investors to outweigh the costs.  Venture issuers will adjust to these 
disclosure requirements and we expect that the new regime will 
allow them to provide disclosure that is commensurate with their 
stage of development.  Note that we have removed the mid-year 
report requirement in favour of an interim quarterly report 
requirement with reduced narrative disclosure.

We are of the view that the governance disclosure is important in 
the venture issuer setting to provide investors with information 
about the venture issuer’s internal policies for compensation and 
governance.  

The guidance to section 37 of the regulation provides information 
about defences available to venture issuers with respect to 
secondary market civil liability.  Section 37 requires venture issuers 
to have a reasonable basis for making this type of disclosure and 
also requires certain cautionary statements, both of which, if 
complied with, will assist the venture issuer with its defence.
Venture issuers are currently subject to secondary market liability.

Generally, section 17 requires discussion of the venture issuer’s 
history and section 18 requires discussion of the venture issuer’s 
plans for the future; however, there may be some overlap.  As 
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conform to 51-102 definition.

� The definition of material contract should conform to 
the definition of material contract in Regulation 51-102.

� Part 1 Section 2 of Form 51-103F1 does not contain the 
phrase “You do not need to disclose information that is 
not material” as is the case with the Form 51-102F2.  
These should be harmonized.

� Providing specific references to page numbers in 
information circular is not practical because the 
information circular is being amended up to the actual 
mailing deadline and there may be different page 
numbers for English and French.  If a reference is 
necessary, a reference citing the section, appendix or 
schedule within the information circular is preferable.

� The preparation of the annual and mid-year report, 
particularly given the additional required information, 
will require significant dedication of time and resources 
for initial preparation and first few years of 
implementation.

� The time and costs savings associated with the proposal 
will be offset by: a) additional time and increased 
professional fees in preparing and becoming familiar 
with regime (including more involvement), b) additional 
costs associated with preparing annual and mid-year 
reports, c) requirement to prepare the annual report and 
information circular, d) the annual report will result in 
concise but less complete disclosure about venture 
issuers with complex business.

always, the venture issuer is not expected to unnecessarily repeat 
disclosure that has already been provided.

The proposal has been revised to require mandatory interim reports
for the first three quarters of the fiscal year.

We have revised our definition of material contract to be 
substantially the same as that in Regulation 51-102.

We have added “You do not need to disclose information that is not 
material” in Section 2 of Form 51-103F1.

We acknowledge that providing specific page numbers from the 
information circular is not practical.  We have amended the 
requirement to be a “reference to the location” of the disclosure in 
the information circular, which will allow flexibility as to how the 
location of disclosure within the information circular is provided.

We have avoided incorporation by reference to the extent possible 
in order to create an annual disclosure document that contains most 
of the information that investors need.  The goal is to reduce the 
number of documents that investors have to consult in order to 
make an informed investment decision.
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� Differences in disclosure requirements for different 
issuers may result in lack of familiarity from agent’s 
counsel, increasing expenses, not reducing them.

� Support condensing venture issuer disclosure into the 
annual and mid-year report because management is 
more easily able to understand the regulatory 
framework; however, many of the commenter’s clients 
are not in favour of a comprehensive annual and mid-
year report.

� Recommend a simple, plain language and concise 
MD&A (see Australian Form 5B).

� Many small entities will have logistical issues with 
preparing and distributing a longer annual report.  
Accordingly, entities should have the option of 
continuing to be able to incorporate certain documents 
by reference (for example, board and governance 
matters).

� Do not think the disclosure in sections 34 and 41 of 
Form 51-103F1 should be included because the “honest” 
disclosure could make the processes and measures in 
place seem like shortcomings.  This could encourage 
small issuers to paint an embellished picture of the 
situation.  Removal of this requirement would not
impact the quality of the information required.

13.4. Part 5 of 
Rule 
published for 
comment

Communication 
with shareholders

Five commenters discussed communication with 
shareholders.  Their comments include the following:

� Notice and access for proxy materials implementation in 
Regulation 51-103 is redundant as proposed since 

We thank the commenters for their input on communication with 
shareholders.  We want issuers to deliver the annual report because 
it contains the annual financial statements that investors should
receive.  We plan to conform our delivery requirements to those in 
Regulation 54-101, which allows for “notice and access”, which 
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amendments to Regulation 54-101 already include a 
notice and access regime for all issuers.

� The effectiveness of advance notice to shareholders of 
the intent to utilize notice and access is questionable. If 
advance notice is required, suggest including it in the 
notice of meeting (30 days in advance of record date).

� Support delivery of disclosure documents only on 
request for all issuers.

� Do not support requirement to “deliver” annual report to 
shareholders.  Will mean increased printing and mailing 
costs as compared to non-venture issuers who are not 
required to send AIF.

should minimize additional costs for venture issuers.

The delivery of disclosure documents only on request is beyond the 
scope of this project.

13.5. Rule 
published for 
comment

Comparability of 
venture issuers to 
other issuers

Seven commenters discussed comparability of venture 
issuers to other issuers.  Their comments include the 
following:

� Inclusion of management information in annual report as 
set out in the proposal should be applicable to all issuers 
and not only venture issuers.

� Proposed regulation should apply to all segments of 
venture issuers to promote consistency and market 
comparison.

� All companies should be providing the same executive 
compensation disclosure. Do not agree with allowing 
venture issuers to provide only two years. Do not agree 
with combining NEO and director compensation into 
one table. Combining NEO and director compensation 
could make disclosure less clear without reducing 
burden on venture issuers in a meaningful way.

We thank the commenter for the input. The current regime is 
tailored to venture issuers and their circumstances and was 
developed by balancing an investor’s need for information and the 
need to sustain a vibrant capital market.
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� Distinction between venture issuer disclosure and non-
venture issuer disclosure may hamper the ability of 
analysts to compare venture issuers and non-venture 
issuers and may result in reduced analyst coverage.

� Support idea of consolidating all required disclosure into 
one report for all issuers, but does not agree it should be
limited to venture issuers.

� Support reduction of complexity and simplification of 
presentation, however, an initiative should be 
undertaken by CSA to ensure an “even playing field” for 
all reporting issuers regarding their regulatory 
obligations. All reporting issuers and their investors 
would benefit from streamlined regulatory instruments 
and simplified disclosure requirements.

13.6. Rule 
published for 
comment

Confusion in the 
marketplace and
impact of 
proposals

Four commenters discussed confusion in the marketplace.  
Their comments include the following:

� The effect of the proposals is to create three disclosure 
regimes in Canada i) rules applicable to non-venture 
issuers, ii) rules applicable to venture issuers (as defined 
in 51-103) and iii) rules applicable to senior unlisted 
issuers or other companies excluded from the definition 
of venture issuer. The result is an increase in complexity 
in the overall regulatory structure.

� A single comprehensive guide to securities legislation 
that describes all applicable rules for venture issuers and 
the market better than the proposed amendments.

� In support of the reduction of duplicate information, a 
brief summary of governance requirements and other 
attachments to the information circular could be 

We thank the commenters for their input. We agree that having TSX 
Venture-listed issuers being subject to two different regimes would 
be less than ideal.

The disclosure regime for non-venture issuers and senior unlisted 
issuers remains largely the same. The primary change is for venture 
issuers, and as discussed throughout, the proposed regime is tailored 
to venture issuers and their circumstances and was developed by 
balancing an investor’s need for information and the need to sustain 
a vibrant capital market.

The proposed regime is more than the creation of a comprehensive 
guide to securities law for venture issuers. The proposed regime is 
tailored to venture issuers and their circumstances and was 
developed by balancing an investor’s need for information and the 
need to sustain a vibrant capital market.
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provided (rather than the full documents) with web-links 
provided to the full documents on the listed issuer’s 
website.

� Proposed regulation must remain a regulation with all 
CSA members participating to avoid TSX Venture-listed 
issuers being subject to two different and somewhat 
inconsistent regimes.

13.7. Part 3 of 
Rule 
published for 
comment and 
Part 8 of 
Form 
51-103F1 
published for 
comment

Corporate 
governance

Seven commenters discussed corporate governance.  Their 
comments include the following:

� Do not support reducing corporate governance 
requirements further, in particular the removal of: a) the 
requirement to disclose and identify the independent and 
non-independent directors and the basis for that 
determination, b) the requirement to disclose the steps 
used to identify new candidates for board nominations,
c) the requirement to identify other boards of which 
directors are a member.

� Members of boards of small companies, who may be 
inexperienced, should be focusing attention on their 
corporate governance practices in order to ensure that 
the company is well governed and built on an ethical 
foundation.  Investors need information about a 
company’s governance practices in order to assess the 
risk of their current investment and any potential 
investment.

� Describing statutory and contractual obligations of 
directors and officers in a disclosure document does not 
provide any additional information to investors as the 
obligations already exist in corporate statutes and the 

We thank the commenters for their input on corporate governance. 
The current regime is tailored to venture issuers and their 
circumstances and was developed by balancing an investor’s need 
for information and the need to sustain a vibrant capital market.

Participants in the Canadian capital markets are not limited to 
corporations or entities that are founded in a Canadian jurisdiction. 
Disclosure of the statutory or contractual obligations that may apply 
to officers and directors of a venture issuer in a foreign jurisdiction
may be particularly relevant. For example, the requirement that a 
majority of the audit committee cannot be officers or employees of 
an issuer may be essential for a foreign corporation or other form of 
entity.

Emerging market issues affect all reporting issuers and not just 
venture issuers.  A coordinated approach would be more appropriate 
than specifically considering the issue in the context of this 
proposal.

Item 35 of proposed Form 51-103F1 requires disclosure of whether 
members of the audit committee are financially literate.  An investor 
can review this disclosure before making a voting or investment 
decision. We are of the view that requiring this disclosure strikes an 
appropriate balance between the costs to an issuer and the 
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common law.

� Question whether the conflicts of interest provisions are 
necessary as most corporate laws include some kind of 
conflict of interest protection and market practices 
generally lead to similar provisions being applied to 
non-corporate issuers.

� Do not oppose requirement to create and disclose 
policies and procedures to address conflicts of interest 
and insider trading but these obligations already exist in 
law and TSX-V listing requirements.

� Requirement that a majority of the audit committee 
cannot be officers or employees of an issuer or its 
affiliates does not provide additional investor protection 
as these requirements already exist in the CBCA and 
OBCA, as well as the TSX-V listing requirements.

� Propose requirement that all listed issuers be 
incorporated in a jurisdiction with corporate legislation 
that meets minimum corporate governance standards.  
The TSX-V currently imposes corporate governance 
obligations on directors and officers but those are 
contractual relationships between the TSX-V and the 
issuer and would be difficult for a shareholder to enforce 
if the issuer were incorporated in the British Virgin 
Islands or China, for example.

� Do not support inclusion of requirement for board of 
directors to develop policies and processes to address 
conflicts of interest and to avoid insider trading.  These 
obligations already exist in law and to include them (as 
presently worded) would create confusion.

corresponding benefits to an investor.

We did not consider it appropriate to adopt the proposal that 
consultants not be considered independent for the purposes of the 
audit committee.

We have amended the language to require disclosure in the annual 
report where no steps have been taken in respect of certain 
corporate governance and ethical matters.

We did not consider it appropriate to adopt the material relationship 
test for the purpose of determining who is independent for the 
purpose of the audit committee.

A venture issuer’s approach to keeping its obligations under
paragraph 6(d) of the Draft Regulation will be measured by the 
extent to which policies and procedures are reasonably designed to 
prevent securities violations by those with undisclosed material 
information.  An issuer's policies and procedures could reasonably 
be different for a person or company in a special relationship with 
the issuer (but over who the issuer only has indirect influence) 
versus for the issuer's employees, officers, and directors (over who 
the issuer has greater influence). For example, it may be reasonable 
to design a policy for significant shareholders which requires any 
officer, director, employee or contractor of the issuer, that provides 
material information that has not been generally disclosed to a 
significant shareholder, to inform the significant shareholder in 
writing that the issuer considers the information to be material and 
any trading of the issuer’s securities by the significant shareholder 
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� If there is an audit committee requirement in law or 
listing requirements, no need for requirement in 
Regulation 51-103.

� Propose that at least one member of the venture issuer’s 
audit committee be financially literate (section 1.6 of 
Regulation 52-110).

� Propose that consultants to an issuer should not be 
considered independent for the purposes of the audit 
committee.

� Propose that Items 41(2) to (7) of Form 51-103F1 be 
redrafted to require that if the issuer does not take any 
steps or measures in respect of certain corporate 
governance and ethical matters that it disclose that fact 
in its annual report.  This comment may apply to other 
sections of Form 51-103F1.

� Requiring a venture issuer to become aware of and deter 
or prevent each company or person in a special 
relationship from insider trading or tipping is too broad 
and should be removed or narrowed to the issuer’s 
directors, officers, employees and perhaps consultants.

� Do not think it is appropriate to require an issuer to 
“police” its insiders.  Insider trading offences applies to 
insiders and not to the issuer.  Market dictates most 
issuers already have insider policies.

� Support introduction of corporate governance 
requirements related to conflict of interest, related party 
transaction and insider trading for all issuers.

� Do not support the removal of the requirement for audit 

when in possession of this information, prior to general disclosure, 
or sharing of the undisclosed material information with others, may 
be a contravention of securities legislation.
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committees to pre-approve non-audit services provided 
by the external auditor.

� Do not support removal of requirement to disclose the 
education and experience of audit committee members.

� Do not support the removal of the requirement from the 
proposal to introduce into securities law the obligations 
on directors and officers to act honestly and in good 
faith, and to exercise care, skill and diligence.

� Better to adopt “material relationship” test from section 
1.4 of Regulation 52-110 to determine who is 
independent for the purposes of the audit committee.

13.8. Rule 
published for 
comment

Disclosure gap Five commenters discussed the disclosure gap in the event 
interim financial reports are not filed.  Their comments 
include the following:

� Where an issuer only files financial statements twice a 
year, it may need to provide more information in its 
press releases.

� Partial disclosure of financial information in an interim 
period should trigger a requirement for a venture issuer 
to file quarterly financial reports (for example an 
announcement of revenue for the quarter).

� There should be a requirement for issuers to assess, by 
60 days after the end of each quarter, the issuer’s ability 
to continue as a going concern.  Where management is 
aware of material uncertainties related to events or 
conditions that may cast significant doubt on the entity’s 
ability to continue as a going concern, then the entity 
should disclose those material uncertainties, if they have 

We thank the commenters for their input on the disclosure gap. 
Please see the discussion in section 1.1 of this summary.

As with all new initiatives and amendments, we expect some initial 
training will be required.

We note that the proposed rule does not prevent a venture issuer 
from providing financial information related to the target in the 
press release.  

. . 13 septembre 2012 - Vol. 9, n° 37 580

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



          37 

 

not been disclosed, by filing a material change notice.  
Requirements should also exist at the time of filing a 
prospectus.

� Are in favour of an amendment to 17(5)(a)(iii) to alert 
investors when future operations may need to be 
curtailed significantly to allow an entity to continue to 
operate.

� Because removal of interim financial reports and BAR 
will place more reliance on material change reporting, 
issuers should be reminded of their responsibility to 
provide complete and timely information.

� If the objective in the acquisition is for rapid information 
to the market, disclosure of the financial information 
related to the target in the press release is more useful 
than full financial statements.

13.9. Rule 
published for 
comment

Drafting 
comments

One commenter suggested that the wording of the proposal 
as currently drafted is overly complex, difficult to read and 
insufficiently punctuated. The commenter recommended 
that we shorten sentences and make brief direct points.

We acknowledge the comment. Where possible, we follow the 
principles of plain language when drafting new rules.

13.10. Part 5 of 
Form 
51-103F1 
published for 
comment

Executive 
compensation

Two commenters discussed executive compensation. Their 
comments include the following:

� Suggest executive compensation disclosure provisions 
(section 31 of 51-103F1) be redrafted to exempt issuers 
that have complied with IAS 24.  NEOs may not meet 
the definition of “key management personnel” under 
IFRS if they do not have authority for planning, 
directing and controlling the activities of the entity.

� Disclosure of criteria and goals for executive 

We thank commenters for their input on executive compensation.  
We have decided to remove what was the exemption in section 31 
of 51-103F1.

Item 18 of proposed Form 51-103F4 will require venture issuers to 
explain how compensation is determined.
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compensation is not meaningful in a small public 
company and will result in boilerplate disclosure.  
Instead, ask for explanation of how compensation was 
determined.

13.11. Rule 
published for 
comment

Preparation of 
pro-forma 
statements

Three commenters discussed financial statement 
preparation.  Their comments include the following:

� Recommend that CSA provide guidance in CP regarding 
the voluntary preparation of pro forma statements. If the 
information is considered useful, there will be a standard 
basis for preparation and that will allow auditors to 
perform procedures in CICA HB 7110.36.

� Rather than eliminate the pro-forma requirement, issuers
should be able to seek exemptive relief from the pro-
forma requirement if the information is not material or is 
unduly costly to produce.

� Only the pro forma balance sheet provides useful 
information where combining parties have insignificant 
results of operations (see 49.2 of TSX Venture 
Exchange Form 3D1-3D2).

We thank the commenters for this input, but are of the view that the 
information provided in pro forma financial statements is largely 
available elsewhere in the disclosure.  As this disclosure is 
somewhat duplicative, we do not think it necessary to require pro 
forma financial statements.

However, we note that in the context of a primary business in Form 
41-104F4, pro forma financial statements are required (see sections 
31.7 and 31.8 of Form 41-101F4).

13.12. Form 
51-103F4 
published for 
comment

Information 
circular

One commenter discussed information circulars.  Their 
comments include the following:

� Propose consistency between Regulation 51-103 and the
information circular requirements under TSX-V Forms 
3B1-3B2 and 3D1-3D2.

We thank the commenter for their input. We understand that the 
TSX Venture Exchange is aware of our proposal and any 
consequent differences between Regulation 51-103 and their 
requirements.

13.13. Part 6 of 
Rule 
published for 
comment

Material related-
entity transaction

Two commenters discussed material related-entity 
transactions.  Their comments include the following:

� Requirement for press release where there is a decision 
by the management, but not yet the board, to implement 

We thank the commenters for their input on material related-entity 
transactions. We are of the view that a subsequent decision of the 
board not to approve a material related entity transaction would be a 
material change requiring material change disclosure and therefore 
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a material related entity transaction requires 
management to predict whether board will approve.  If 
retained, there should be a requirement for material 
change disclosure in case of a decision by the board not 
to approve.

� Question appropriateness and necessity of conflict of 
interest and material related entity transaction 
requirements. Requirements could be inconsistent with 
constating documents and are an add-on to protections 
already in place (Regulation 61-101).  If section 4 of 
51-103 retained, a materiality standard should be 
introduced.

an additional requirement is not necessary.

We are of the view that section 4 is an acceptable measure to ensure 
venture issuers are aware of and can appropriately address conflicts 
of interest and related entity transactions.  Some venture issuers are 
neither subject to Canadian corporate statutes nor Regulation 61-
101.

13.14. Paragraph 
4.2(1)(b.1) of 
proposed 
consequentia
l
amendments 
to Regulation
43-101
published for 
comment

Regulation 43-101 Three commenters discussed the introduction of a technical 
report trigger on the filing of a short form prospectus.  Their 
comments include the following:

� Proposed change to Regulation 43-101 to add short form 
prospectus trigger for updated technical report will 
impose delays in financing, which impacts availability 
of financing.

� This change would also require that venture issuers 
comply with this provision but an issuer on the TSX 
would not.

� Proposed change to Regulation 43-101 to add short form 
prospectus trigger for updated technical report is not a 
consequential amendment.

We thank the commenters for their input. Under the proposed rules, 
all venture issuers will be eligible to file a short form prospectus as 
they will have filed an annual report. Unlike for an issuer subject to 
Regulation 51-102 where the annual information form is a trigger 
for an updated technical report, the venture issuer annual report will 
not be a trigger for a technical report. We did not want the annual 
report requirement to be overly burdensome to venture issuers by 
requiring more technical disclosure than we currently require under 
Regulation 43-101.

In response to these comments, we have changed the proposed 
consequential amendment. Specifically, the proposed short form 
prospectus trigger in paragraph 4.2(1)(b.1) will only apply if the 
venture issuer has not in the 12 months preceding the date of the 
preliminary short form prospectus filed a technical report or 
qualified for and relied on the exemption in subsection 4.2(8) from 
filing a technical report. Also, the short form trigger in paragraph 
4.2(1)(b) will continue to apply to venture issuers. 
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13.15. Section 
13 of Rule 
published for 
comment

Optional interim 
financial reports

Five commenters discussed the optional interim financial 
report.  Their comments include the following:

� The requirement to file quarterly financial reports for 
two years once a quarterly report has been filed is too 
long because junior issuers could go through one or two 
significant acquisitions or changes of directors and 
management in that period which could change their 
rationale for investing.

� Support two year time frame requirement for issuers that 
voluntarily provide interim reports because it avoids 
voluntary disclosure of positive results and no disclosure 
of negative.

� If mid-year financial reporting adopted, recommend 
allowing for the filing of an interim financial report 
solely for the purpose of the offering.

� Two year requirement for voluntary interim reporting 
may require additional ways of ceasing to provide the 
reports. For example a major disposition in the two year 
window could result in interim reports no longer being 
useful.

� Voluntary compliance with interim reporting should 
require MD&A and interim CEO and CFO 
certifications.

� May be necessary to ensure interim financial reporting is 
not replaced by publication of selected information that 
may be perceived as a substitute for interim reports, 
such as statements of production volumes or sales 
figures. The CSA could set out examples of misleading 

We acknowledge the comments. Please see the discussion in section 
1.1 of this summary.
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or inappropriate disclosure or suggest entities not 
provide performance disclosure other than material 
change disclosure.

� Could require shareholder approval of interim reporting 
frequency at annual meetings to ensure investors have a 
say in frequency of financial reporting.

13.16. Rule 
published for 
comment

Opt-out Four commenters discussed the ability to opt-out of the 
entire, or portions of the, venture regime.  Their comments 
include the following:

� Propose an opt-in to the non-venture regime to allow 
venture issuers to be comparable to their TSX peers 
without having to graduate to TSX.  CSA could require 
supplemental disclosure for venture issuers that opt-in.  
If no opt-in, the detrimental effect of the new regime 
may outweigh any potential benefits.

� Corporate information filed in the information circular 
of a non-venture issuer will be significantly different.  
Regulation 52-110 and Regulation 58-101 will be 
replaced by specific requirements for disclosure of 
conflicts of interest, related party transactions and 
insider reporting.  Accordingly, it appears that boards of 
venture issuers and management and advisors will not 
be required to maintain a broad corporate governance 
perspective or to provide disclosure of such practices.

We acknowledge these comments, but are of the view that the 
proposed rule is appropriate for venture issuers. For those issuers 
whose circumstances are such that their peer group are non-venture 
issuers or are otherwise comparable to non-venture issuers, the CSA 
will consider, on a case-by-case basis, applications for exemptive 
relief to allow those venture issuers to comply with the disclosure 
requirements applicable to non-venture issuers. Further, venture 
issuers may always supplement the disclosure required under the 
proposed rule with disclosure required for non-venture issuers.

13.17. Rule 
published for 
comment

Penalties One commenter proposed harsher penalties for illegal 
activities as opposed to increased compliance regulations.  
An unfair proportion of junior issuer capital is expended 
satisfying regulatory requirements rather than business 
objectives.

We thank the commenter for the input, but this is beyond the scope 
of this project.

. . 13 septembre 2012 - Vol. 9, n° 37 585

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



          42 

 

13.18. Rule 
published for 
comment

Rights offering One commenter proposed a simplification of the rights 
offering regime as it is the fairest method of financing for 
venture issuers.  Suggest using the annual report as the base 
document. 

We thank the commenter for the input, but this is beyond the scope 
of this project.

13.19. Subsectio
n 1(1) 
“major 
acquisition” 
and Part 6 of 
Rule 
published for 
comment

Significant 
acquisitions

Eight commenters discussed significant acquisitions.  Their 
comments include the following:

� Suggest the carve-out for an acquisition that does not 
include a business could be clearer (i.e., clarify that 
audited financial statements are not required where the 
property or assets purchased are not a business.

� BAR requirements should be removed completely as 
historic information is seldom relevant to the success 
and future fortunes of the new issuer.  New funding and 
asset prospects are much more relevant to the investor.

� Complete elimination of the BAR would not be an 
acceptable change because financial statements may not 
provide all the related information for significant 
acquisitions.

� More attention should be given to definition of 
“business”. Very few issuers acquire businesses – they 
may be acquiring companies to get at the underlying 
properties, but that is an asset acquisition disguised as a 
business.

� Support increasing the significant acquisition threshold 
and streamlining the test to a single standard.

� Support significance test which permits significance to 
be calculated on the acquisition date instead of the 
announcement date for all issuers.

We thank the commenters for their input on significant acquisitions.

We are of the view that clarifying further the concept of what 
constitutes a “business” would have to be a part of a broader policy 
project that also involved a review of its use in Regulation 51-102
respecting Continuous Disclosure Obligations, and likely other 
regulations.  This review is outside the scope of the current project.

We are of the view that removal of the BAR requirement combined 
with other reporting requirements in the regulation, in particular the 
requirements for material change reporting, captures the relevant 
information.

Considering the overall scope of the project, we are not prepared to 
remove the requirement for audited financial statements where there 
has been a major acquisition at this time.

We are of the view that consistent information should be provided 
to investors in both the primary and secondary markets, where 
possible.  Further, in the offering context an issuer must meet the 
standard of “full, true and plain” disclosure.  An issuer will have to 
evaluate its proposed disclosure in that case and make a 
determination as to whether additional or different disclosure would 
be necessary to meet the applicable standard.  

The requirements in securities law are not identical to accounting 
standards. We acknowledge that this may lead to disclosures being 
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� Support elimination of the BAR and introduction of 
enhanced material change disclosure, however the 
inclusion of audited financial statements for two prior 
fiscal years tends to be a very costly and time 
consuming exercise especially in respect of non-
resource transactions.  Matters occurring two years prior 
to the filing generally have little relevance to the 
transaction.

� Suggest a lower threshold for “major acquisition” be 
adopted for inclusion in an information circular or 
prospectus.  For an auditor to issue a consent for a 
prospectus, the auditor must  be satisfied that subsequent 
event disclosures have been made in the prospectus 
(CICA 7110).  For a recent major acquisition disclosure 
of information as contemplated by IAS 10.22(a) might 
be required, which likely has a threshold lower than 
100%, meaning disclosure may still be required under 
auditing standards.

made for accounting purposes with are different or in addition to 
those required for securities regulatory purposes. Issuers and their 
auditors will need to ensure that they are comfortable with the level 
of disclosure required to comply with accounting and auditing 
standards as well as securities regulation.

13.20. Rule 
published for 
comment

Transition issues One commenter discussed transition issues.  Their 
comments include the following:

� No guidance is provided in the rule for the following 
situations: a) issuer moves from venture to non-venture 
– would it be required to provide comparative Q1 and 
Q3 reports in the year of transition? b) issuer moves 
from non-venture to venture – would it be required to 
provide Q1 and Q3 for 2 years? c) implications for pro-
forma financial statements when a non-venture issuer 
takes over a venture issuer (latest quarter)?

We acknowledge the comments. Please see the discussion in section 
1.1 of this summary.

13.21. Section 3 Venture issuer Five commenters discussed the definition of venture issuer.  We thank the commenters for their input on the definition of 
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of Rule 
published for 
comment

definition Their comments include the following:

� Do not agree with rationale for excluding issuers who 
would be venture issuers but for the fact that they are 
captured by BCI 52-509. In Ontario, these issuers would 
be venture issuers.  Recommend these issuers should be 
treated as venture issuers in all jurisdictions.

� Definition of venture issuer may capture unlisted issuers 
that were not intended to be captured (for example, 
issuers that became a reporting issuer in plan of 
arrangement, amalgamation or other reorganization or 
non-offering prospectus).  Resolve by (a) amending the 
definition of “senior listed issuer”, (b) defining venture 
issuers as belonging to a junior exchange, and (c)
creating an opt-out provision for 51-103.

� Suggest revising the definition of venture issuer to not 
refer to listing on a particular exchange and focus more 
on what actually constitutes a venture issuer (e.g., early 
stage, limited issuer, higher investment risk, less internal 
controls than senior issuer). Alternatively, use a bright 
line test similar to listing standards.  Determination 
whether a company continues to be venture issuer could 
be done with an annual review.

� Large market capital companies will be caught as 
venture issuers owing to listing despite significant 
investor interests. As of October 26, 2011, there are 8 
venture issuers with market capitalization over $500M 
and 25 venture issuers with market capitalization 
between $250M and $500M.  Propose amendments 
should apply based on nature of operations and size of 

venture issuer.  We are of the view that, broadly speaking, venture 
issuers are appropriately classified in reference to the exchanges on 
which those issuers are listed. 

For those issuers whose circumstances are such that their peer group 
are non-venture issuers or are otherwise comparable to non-venture 
issuers, the CSA will consider, on a case-by-case basis, applications 
for exemptive relief to allow those venture issuers to comply with 
the disclosure requirements applicable to non-venture issuers.  
However, a venture issuer may voluntarily file in addition to the 
documents required under Regulation 51-103, certain documents in 
the form required under Regulation 51-102 (for example MD&A).  
Furthermore, exemptive relief is not required in respect of such 
filings. 

We created Regulation 51-105 as a tailored regime for issuers listed 
on the US Over-the-Counter markets. Because of the unique nature 
of issuers subject to Regulation 51-105, we do not think it is 
appropriate for them to be subject to the same regime as venture 
issuers.  At this time, the OSC has not found sufficient abusive 
activities being conducted in Ontario by OTC issuers to propose 
legislative amendments to the Securities Act (Ontario) that would 
allow the implementation of Regulation 51-105 in Ontario.

. . 13 septembre 2012 - Vol. 9, n° 37 588

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



          45 

 

issuer rather than listing.

� If regulators consider it undesirable for large issuers to 
remain listed exclusively on the TSXV to avoid 
reporting requirements, they may consider 
distinguishing among venture issuers according to size 
or other criteria.

13.22. Rule 
published for 
comment

Voting Two commenters discussed the disclosure of voting results.  
Their comments include the following:

� Support the inclusion of a requirement for venture 
issuers to disclose detailed voting outcomes of meetings 
of shareholders as is currently the case for non-venture 
issuers under section 11.3 of Regulation 51-102. For 
minimal expense to an issuer, this would provide 
valuable information especially in the context of 
contested proxy situations.

We thank the commenter for the input, but venture issuers are not 
currently required to provide disclosure of detailed voting outcomes 
and we did not consider it appropriate to introduce this requirement.
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REGULATION 51-103 RESPECTING ONGOING GOVERNANCE AND DISCLOSURE 
REQUIREMENTS FOR VENTURE ISSUERS

Securities Act
(R.S.Q., c. V-1.1, s. 331.1, par. (1), (2), (3), (8), (9), (11), (14), (19), (19.2), (19.5), (20), (32.2) 
and (34))

Guidance:  

The grey shaded text marked “Guidance” found within this Regulation is not legally 
binding and does not form part of the official version of this Regulation. The guidance 
provides cross-references to certain other provisions and, in some cases, clarification as to the
intention or expectation of the securities regulatory authority or regulator with respect to a 
particular legal requirement. 

PART 1 DEFINITIONS, INTERPRETATION AND APPLICATION

Definitions

1. In this Regulation,

“acquisition” includes an acquisition of an interest in a business that is consolidated for 
accounting purposes or accounted for by another method, such as the equity method; 

“acquisition date” has the same meaning as in the issuer’s GAAP;

“annual financial statements” means the financial statements required under section 8;

“annual report” means a completed Form 51-103F1, prepared as an annual report or, in 
the case of an SEC issuer that is a venture issuer, the alternative disclosure permitted under
section 45;

“asset-backed security” means a security that is primarily serviced by the cash flows of a 
discrete pool of mortgages, receivables or other financial assets, fixed or revolving, that by their 
terms convert into cash within a finite period and any rights or other assets designed to assure the 
servicing or the timely distribution of proceeds to securityholders; 

“board of directors” includes, for a person or company that does not have a board of 
directors, an individual or group that acts in a capacity similar to a board of directors;

“capital pool company” has the same meaning as “CPC” in the corporate finance manual
of the TSX Venture Exchange, as amended;

“chief executive officer” includes an individual performing functions similar to a chief 
executive officer;

“chief financial officer” includes an individual performing functions similar to a chief 
financial officer;

“convertible security” means a security that is exercisable into, convertible or 
exchangeable for another security;

“credit support issuer” has the same meaning as in subsection 13.4(1) of Regulation
51-102 respecting Continuous Disclosure Obligations;

“equity investee” means a business that the venture issuer has invested in and accounted 
for using the equity method;

“exchangeable security issuer” has the same meaning as in subsection 13.3(1) of 
Regulation 51-102 respecting Continuous Disclosure Obligations;
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“executive officer” means, for a venture issuer, an individual to which any of the 
following apply:

(a) the individual is the chair, vice-chair or president;

(b) the individual is a chief executive officer or chief financial officer;

(c) the individual is a vice-president in charge of a principal business unit, division or 
function, including sales, finance or production;

(d) the individual performs a policy-making function in respect of the issuer;

“founder” means, for a venture issuer, a person who,

(a) acting alone, in conjunction, or in concert with one or more persons, directly or 
indirectly, takes the initiative in founding, organizing or substantially reorganizing the business 
of the issuer, and

(b) has been actively involved in the issuer’s business at any time within

(i) the 2 most recently completed financial years, or

(ii) the current financial year; 

“information circular” means a completed Form 51-103F4;

“inter-dealer bond broker” means a person or company that is approved by the 
Investment Industry Regulatory Organization of Canada under its Rule 36 Inter-Dealer Bond 
Brokerage Systems, as amended, and is subject to its Rule 36 and its Rule 2100 Inter-Dealer 
Bond Brokerage Systems, as amended;

“interim period” means,

(a) in the case of a year other than a non-standard year or a transition year, a period 
commencing on the first day of the financial year and ending 9, 6 or 3 months before the end of
the financial year;

(b) in the case of a non-standard year, a period commencing on the first day of the 
financial year and ending within 22 days of the date that is 9, 6 or 3 months before the end of the 
financial year; or

(c) in the case of a transition year, a period commencing on the first day of the 
transition year and ending 

(i) 3, 6, 9 or 12 months, if applicable, after the end of the old financial year, 
or 

(ii) 12, 9, 6 or 3 months, if applicable, before the end of the transition year;

“interim report” means a Form 51-103F1, completed for an interim period in accordance 
with Part 8 of that form or, in the case of an SEC issuer that is a venture issuer, the alternative 
disclosure permitted by section 45;

“issuer’s GAAP” has the same meaning as in Regulation 52-107 respecting Acceptable 
Accounting Principles and Auditing Standards;

“major acquisition” has the same meaning as in section 22;

“marketplace” means any of the following but does not include an inter-dealer bond 
broker:
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(a) an exchange;

(b) a quotation and trade reporting system;

(c) a person or company not included in paragraph (a) or (b) that does all of the 
following:

(i) constitutes, maintains or provides a market or facility for bringing together 
buyers and sellers of securities;

(ii) brings together the orders for securities of multiple buyers and sellers;

(iii) uses established, non-discretionary methods under which the orders 
interact with each other, and the buyers and sellers entering the orders agree to the terms of a 
trade;

(d) a dealer that executes a trade of an exchange-traded security outside of a 
marketplace;

“material contract” means a contract that a venture issuer or any of its subsidiaries is a 
party to and that is material to the venture issuer;

“non-standard year” means a financial year, other than a transition year, that does not 
have 365 days, or 366 days if the financial year includes February 29;

“predecessor auditor” means the auditor of a venture issuer that is the subject of the most 
recent termination or resignation;

“principal securityholder” means a person or company that beneficially owns or controls 
or directs, directly or indirectly, securities of a venture issuer carrying more than 10% of the 
voting rights attached to any class of the venture issuer’s outstanding voting securities;

“proxy form” means a form of proxy prepared in accordance with Form 51-103F3 or as 
otherwise permitted by this Regulation;

“publicly accountable enterprise” has the same meaning as in Part 3 of Regulation 52-107
respecting Acceptable Accounting Principles and Auditing Standards;

“published venture market” means, for a venture issuer, a market that publishes closing 
prices for securities traded on that market;

“related business” means a business to which, in relation to a second business, any of the 
following apply:

(a) it was under common control or management with the second business before the 
acquisitions;

(b) the acquisition of one was conditional upon the acquisition of the other;

(c) the acquisitions of both were contingent upon a single common event;

“related entity” means, for a venture issuer, a person or company that, at the relevant 
time, is any of the following:

(a) a “related party” as that term is defined in the issuer’s GAAP;

(b) a founder or insider of the venture issuer or “close members of the family”, as 
defined under Canadian GAAP applicable to publicly accountable enterprises, of a founder or 
insider;
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(c) a director, executive officer or insider of the venture issuer or “close members of 
the family”, as defined under Canadian GAAP applicable to publicly accountable enterprises, of 
a director, executive officer or insider;

(d) an affiliated person or company of any person or company referred to in any of 
paragraphs (b) or (c);

(e) a person or company of which one or more persons or companies described in 
paragraphs (a) to (d) beneficially own or control, in the aggregate, more than 50% of any class of 
equity securities;

“related entity transaction” means one or more of the following, if the transaction is 
material to a venture issuer:  

(a) a related party transaction as defined in the issuer’s GAAP;

(b) an oral or written agreement, or a transaction, to which a venture issuer or an
affiliate of the venture issuer is a party and to which a person or company that is a related entity 
of the venture issuer at the time the agreement is entered into or the transaction is agreed to is 
also a party;

(c) a material amendment to an agreement referred to in paragraph (b);

“restricted security” means an equity security of a venture issuer if any of the following 
apply: 

(a) there is another class of securities of the venture issuer that, to a reasonable 
person, appears to carry a greater number of votes per security relative to the equity security;

(b) the conditions attached to the class of equity securities, the conditions attached to 
another class of securities of the venture issuer, or the venture issuer’s constating documents 
have provisions that nullify or, to a reasonable person, appear to significantly restrict the voting 
rights of the equity securities;

(c) the venture issuer has issued another class of equity securities that, to a reasonable 
person, appears to entitle the owners of securities of that other class to participate in the earnings 
or assets of the venture issuer to a greater extent, on a per security basis, than the owners of the 
first class of equity securities;

“reverse-takeover” means either of the following:

(a) a reverse acquisition, which has the same meaning as in Canadian GAAP 
applicable to publicly accountable enterprises;

(b) a transaction where an issuer acquires a person or company by which the 
securityholders of the acquired person or company, at the time of the transaction, obtain control 
of the issuer, where for purposes of this paragraph, “control” has the same meaning as in 
Canadian GAAP applicable to publicly accountable enterprises;

“reverse-takeover acquiree” means the legal parent in a reverse-takeover;

“reverse-takeover acquirer” means the legal subsidiary in a reverse-takeover;

“SEC issuer” means a venture issuer that meets both of the following:

(a) it has a class of securities registered under section 12 of the 1934 Act or is 
required to file reports under section 15(d) of the 1934 Act;

(b) it is not registered or required to be registered as an investment company under 
the Investment Company Act of 1940 of the United States of America, as amended;

“securitized product” means any of the following:
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(a) a security that entitles the security holder to receive payments that primarily 
depend on the cash flow from self-liquidating financial assets collateralizing the security, such as 
loans, leases, mortgages, and secured or unsecured receivables, including, without limitation

(i) an asset-backed security,

(ii) a collateralized mortgage obligation, 

(iii) a collateralized debt obligation, 

(iv) a collateralized bond obligation, 

(v) a collateralized debt obligation of asset-backed securities, or 

(vi) a collateralized debt obligation of collateralized debt obligations; 

(b) a security that entitles the security holder to receive payments that substantially 
reference or replicate the payments made on one or more securities of the type described in 
paragraph (a) but that do not primarily depend on the cash flow from self-liquidating financial 
assets that collateralize the security, including, without limitation

(i) a synthetic asset-backed security,

(ii) a synthetic collateralized mortgage obligation,

(iii) a synthetic collateralized debt obligation,

(iv) a synthetic collateralized bond obligation, 

(v) a synthetic collateralized debt obligation of asset-backed securities, or

(vi) a synthetic collateralized debt obligation of collateralized debt obligations;

“SEDAR” has the same meaning as in Regulation 13-101 respecting the System for 
Electronic Document Analysis and Retrieval (SEDAR);

“senior-unlisted issuer” means an issuer that

(a) does not have any of its securities listed or quoted on any of the marketplaces 
listed in paragraph 3(2)(b), and 

(b) the only outstanding securities that it has distributed by prospectus are any of the 
following:

(i) debt securities;

(ii) preferred shares;

(iii) securitized products;

“solicit”, in connection with a proxy, 

(a) includes

(i) requesting a proxy, whether or not the request is accompanied by or 
included in a form of proxy,

(ii) requesting a securityholder to execute or not to execute a form of proxy or 
to revoke a proxy,
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(iii) sending a form of proxy or other communication to a securityholder under 
circumstances that to a reasonable person will likely result in the giving, withholding or 
revocation of a proxy, or

(iv) sending a form of proxy to a securityholder by management of a venture 
issuer,

(b) but does not include

(i) sending a form of proxy to a securityholder in response to an unsolicited 
request made by or on behalf of the securityholder,

(ii) performing ministerial acts or professional services on behalf of a person 
or company soliciting a proxy, 

(iii) sending, by an intermediary as defined in Regulation 54-101 respecting 
Communication with Beneficial Owners of Securities of a Reporting Issuer, of the documents 
referred to in that regulation,

(iv) soliciting by a person or company in respect of securities of which the 
person or company is the beneficial owner,

(v) publicly announcing, by a securityholder, how the securityholder intends 
to vote and the reasons for that decision, if that public announcement is made by

(A) a speech in a public forum, or

(B) a press release, an opinion, a statement or an advertisement 
provided through a broadcast medium or by a telephonic, electronic or other communication 
facility, or appearing in a newspaper, a magazine or other publication generally available to the 
public,

(vi) communicating for the purposes of obtaining the number of securities 
required for a securityholder proposal under the laws under which the venture issuer is 
incorporated, organized or continued or under the venture issuer’s constating or establishing 
documents, or

(vii) communicating, other than a solicitation by or on behalf of the 
management of the venture issuer, to securityholders in any of the following circumstances:

(A) by one or more securityholders concerning the business and affairs 
of the venture issuer, including its management or proposals contained in a management 
information circular, and no form of proxy is sent to those securityholders by the securityholder 
or securityholders making the communication or by a person or company acting on their behalf, 
unless the communication is made by

(I) a securityholder who is an officer or director of the venture 
issuer if the communication is financed directly or indirectly by the venture issuer,

(II) a securityholder who is a nominee or who proposes a 
nominee for election as a director, if the communication relates to the election of directors,

(III) a securityholder whose communication is in opposition to 
an amalgamation, arrangement, consolidation or other transaction recommended or approved by 
the board of directors of the venture issuer and who is proposing or intends to propose an 
alternative transaction to which the securityholder or an affiliate or associate of the 
securityholder is a party,

(IV) a securityholder who, because of a material interest in the 
subject-matter to be voted on at a securityholders’ meeting, is likely to receive a benefit from its 
approval or non-approval, which benefit would not be shared pro rata by all other holders of the 
same class of securities, unless the benefit arises from the securityholder’s employment with the 
venture issuer, or
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(V) any person or company acting on behalf of a securityholder 
described in any of clauses (A) to (D); 

(B) by one or more securityholders and concerns the organization of a 
dissident’s proxy solicitation, and no form of proxy is sent to those securityholders by the 
securityholder or securityholders making the communication or by a person or company acting 
on their behalf;

(C) as clients, by a person or company who gives financial, corporate 
governance or proxy voting advice in the ordinary course of business and concerns proxy voting 
advice if

(I) the person or company discloses to the securityholder any 
significant relationship with the venture issuer and any of its affiliates or with a securityholder 
who has submitted a matter to the venture issuer that the securityholder intends to raise at the 
meeting of securityholders and any material interests the person or company has in relation to a 
matter on which advice is given,

(II) the person or company receives any special commission or 
remuneration for giving the proxy voting advice only from the securityholder or securityholders 
receiving the advice, and

(III) the proxy voting advice is not given on behalf of any 
person or company soliciting proxies or on behalf of a nominee for election as a director;

(D) by a person or company who does not seek directly or indirectly 
the power to act as a proxyholder for a securityholder;

“SOX 302 rules” means U.S. federal securities laws implementing the annual periodic 
certification requirements in section 302(a) of the Sarbanes-Oxley Act of 2002 of the United 
States of America, as amended;

“successor auditor” means the person or company that becomes the venture issuer’s 
auditor after the termination or resignation of the venture issuer’s predecessor auditor when 

(a) that person or company is appointed, 

(b) the board of directors have proposed to holders of qualified securities that the 
person or company be appointed, or 

(c) the board of directors have decided to propose to holders of qualified securities 
that the person or company be appointed;

“transition year” means the financial year of a venture issuer or business in which the 
venture issuer or business changes its financial year-end; 

“venture issuer” means an issuer in respect of which this Regulation applies as 
determined under section 3.

Guidance:

(1) Securities statutes in local jurisdictions may provide definitions or meanings for
“associate”, “control person”, “distribution”, “director”, “exchange contract”, “forward-
looking information”, “insider”, “investment fund”, “issuer”, “material change”, “material 
fact”, “promoter”, “reporting issuer”, “security”, and “special relationship”. 

(2) Refer to Regulation 14-101 respecting Definitions for the definitions of “1933 Act”, 
“1934 Act”, “Canadian GAAP”, “Canadian GAAS”, “Handbook”, “IFRS”, “local 
jurisdiction”, “regulator”, “securities legislation”, and “securities regulatory authority”.

(3) Securities legislation defines the term “person” and in Alberta, Saskatchewan, Manitoba 
and Nova Scotia also defines the term “company”. Where the phrase “person or company” is 
used in this Regulation, refer to Regulation 14-101 respecting Definitions for the meaning of that 
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phrase in British Columbia, New Brunswick, Northwest Territories, Prince Edward Island, 
Québec and Yukon Territory.

(4) This Regulation uses accounting terms that are defined, or referred to, in Canadian 
GAAP applicable to publicly accountable enterprises.  In certain cases, some of those terms are 
defined differently in securities legislation. In deciding which meaning applies, venture issuers
should consider that Regulation 14-101 respecting Definitions provides that a term used in this 
Regulation that is defined in the securities statute of a local jurisdiction has the meaning given to
it in the statute unless: (a) the definition in that statute is restricted to a specific portion of the 
statute that does not govern continuous disclosure; or (b) the context otherwise requires.  

For example, the term “associate” is defined in both local securities statutes and 
Canadian GAAP applicable to publicly accountable enterprises. We are of the view that the 
references to the term “associate” in this Regulation and its forms (e.g., item 12(2)(e) of Form 
51-103F4) should be given the meaning of the term under local securities statutes since the 
context does not indicate that the accounting meaning of the term should be used. 

If an issuer is permitted under Regulation 52-107 respecting Acceptable Accounting 
Principles and Auditing Standards to file financial statements or interim financial reports
prepared in accordance with acceptable accounting principles other than Canadian GAAP then 
the issuer should interpret any reference in this Regulation to a term or provision defined, or 
referred to, in Canadian GAAP applicable to publicly accountable enterprises as a reference to 
the corresponding term or provision in the other acceptable accounting principles.

(5) Refer to Canadian GAAP applicable to publicly accountable enterprises for the definition
of “interim financial report”.

(6) When this Regulation requires disclosure of a “material” relationship, transaction, 
agreement, plan or other information, in determining whether or not a particular matter is 
material, consider whether disclosing, omitting or misstating the relationship, transaction, 
agreement, plan or other information would likely influence or change a reasonable investor’s 
decision as to whether or not to buy, sell or hold a security in the capital of the venture issuer.

Interpretation

2. In this Regulation,

(a) an issuer is an affiliate of another issuer if one of them is the subsidiary of the 
other or if each of them is controlled by the same person or company;

(b) a person or company (the “first person”) is considered to control another person 
or company (the “second person”) if any of the following apply:

(i) the first person beneficially owns, or controls or directs, directly or 
indirectly, securities of the second person carrying votes which, if exercised, would entitle the 
first person to elect a majority of the directors of the second person, unless that first person holds 
the voting securities only to secure an obligation;

(ii) the second person is a partnership, other than a limited partnership, and the 
first person holds more than 50% of the interests of the partnership;

(iii) the second person is a limited partnership and the general partner of the 
limited partnership is the first person;

(c) paragraph (b) applies only to subsections (a) and (d);

(d) an issuer is a subsidiary of another issuer if it is controlled by that other issuer.
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Application

3. (1) In this section, “venture market” means the Alternative Investment Market of the 
London Stock Exchange, the PLUS-SX market operated by PLUS Markets Group, plc, the 
NZAX Market of the New Zealand Stock Exchange, the Segmento de Capital de Riesgo de la 
Bolsa de Valores de Lima, the NASDAQ OMX First North or the Bolsa de Valores de Colombia.

(2) This Regulation applies to a reporting issuer unless, as determined at the 
applicable time set out in subsection (4), any of the following apply:

(a) it is an investment fund;

(b) any of its securities are listed or quoted on one or more of the following:

(i) the Toronto Stock Exchange;

(ii) Alpha Main;

(iii) an exchange registered as a “national securities exchange” under 
section 6 of the 1934 Act;

(iv) a marketplace outside of Canada or the United States, other than a 
venture market;

(c) Regulation 51-105 respecting Issuers Quoted in the U.S. Over-the-Counter 
Markets, as amended, applies to the issuer;

Guidance:

Regulation 51-105 respecting Issuers Quoted in the U.S. Over-the-Counter Markets does 
not apply in Ontario.

(d) the issuer is a senior-unlisted issuer.

(3) Despite subsection (2), paragraph 35(1)(c) applies to an issuer that was a venture 
issuer but has ceased to be a venture issuer.

(4) For the purposes of subsection (2), the applicable time of the determination is

(a) the end of the most recently completed financial year for the purpose of

(i) determining whether it is required to file an annual report under 
this Regulation,

(ii) the definition of “applicable CD rule” under Regulation 44-101
respecting Short Form Prospectus Distributions,

(iii) determining whether it is required to file an information circular in 
Form 51-103F4, or

(iv) determining whether it is required to file a technical report under 
paragraph 4.2(1)(b.1) of Regulation 43-101 respecting Standards of Disclosure for Mineral 
Projects,

(b) the end of the venture issuer’s applicable interim period for the purpose of 
determining whether it is required to file an interim report under this Regulation,

(c) the acquisition date for the purpose of determining whether it is required 
to file a report in Form 51-103F2 under this Regulation disclosing a major acquisition, or

(d) the date of the material change for the purpose of 
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(i) determining whether it is required to file a report in Form 
51-103F2, or

(ii) the definition of “material change report” under Regulation 44-101 
respecting Short Form Prospectus Distributions and Regulation 45-106 respecting Prospectus 
and Registration Exemptions.

(e) the date the prospectus is filed for the purpose of determining whether it is 
required to file a prospectus in Form 41-101F4 of Regulation 41-101 respecting General 
Prospectus Requirements.

Guidance:  

(1) The SEC website provides a list that identifies each exchange registered as a “national 
securities exchange”. See http://www.sec.gov/divisions/marketreg/mrexchanges.shtml

(2) In determining whether or not a venture issuer’s securities are listed or quoted on a 
“marketplace” outside of Canada or the United States, consider whether the securities are 
“listed or quoted”, as opposed to merely admitted for trading. Refer to the definition of 
“marketplace”.

PART 2
GOVERNANCE RESPONSIBILITIES

Conflicts of Interest and Related Entity Transactions

4. The board of directors of a venture issuer must develop and implement policies and 
procedures to ensure that each director is made aware of and has an opportunity to consider,
discuss and address in a timely fashion, each of the following:

(a) conflicts of interest between the venture issuer and any of its directors or 
executive officers;

(b) proposed related entity transactions and the consideration to be paid or received 
by the venture issuer.

Guidance: 

(1) Venture issuers have discretion in designing their policies and procedures to achieve the 
desired objectives. The policies and procedures could be implemented in a variety of ways.  For 
example, through written corporate policies or by way of conditions in employment or consulting 
agreements.

(2) In designing policies to address conflicts of interest and related entity transactions, 
boards of directors may consider similar corporate law requirements in this area.

(3) Some of the matters that would likely be addressed in policies and procedures include

(a) definitions and possibly examples of what might constitute a conflict of interest or 
related entity transaction,

(b) a description of when directors and executive officers are required to report a 
conflict of interest or related entity transaction,

(c) a description of how directors and executive officers are generally expected to 
report conflicts of interest and related entity transactions, for example, in writing or verbally at 
a meeting,

(d) details on the type of information that would need to be reported to provide the 
board of directors with sufficient information to consider the nature, effect and significance of 
the conflict of interest or proposed related entity transaction,
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(e) a description of the process the board of directors might follow in considering the 
report of a conflict of interest or related entity transaction, for example, calling a special board 
meeting or setting aside additional time at the next regularly scheduled board meeting and 
documenting any decision or response flowing from the report, and

(f) examples of circumstances in which it would be inappropriate for a director to 
vote on a particular issue.

(4) In designing its procedures, boards of directors of venture issuers may want to consider 
establishing a requirement for periodic confirmations from the directors and executive officers 
that they are aware of the venture issuer’s policies on conflicts of interest and related entity 
transactions. Similarly, setting aside a few minutes at each board meeting or establishing a 
schedule to periodically query the existence and nature of any conflicts of interest and related 
entity transactions could be of assistance in achieving the desired objectives.

Audit Committee

5. (1) The board of directors of a venture issuer must appoint an audit committee 
composed of at least 3 directors, a majority of whom are not executive officers, employees or 
control persons of the venture issuer or an affiliate of the venture issuer.

(2) The audit committee of a venture issuer must do all of the following:

(a) make a recommendation to the board of directors for the appointment of 
an auditor;

(b) oversee the performance of services provided to the venture issuer by the 
auditor and the auditor’s interaction with the venture issuer’s management, including by doing 
all of the following:

(i) be informed of all services provided by the auditor which are 
beyond the scope of the venture issuer’s audit and the amount of fees charged for those services 
relative to the fees charged for the audit of the venture issuer’s annual financial statements;

(ii) meet annually with the auditors, independent of the executive 
officers of the venture issuer, before the board of directors’ review and approval of the annual 
financial statements, to determine whether there have been any disagreements or contentious 
issues between the auditor and the venture issuer’s executive officers relating to the venture 
issuer’s disclosure and whether those issues have been resolved to the satisfaction of the auditor;

(iii) meet with the auditor at such other times as reasonably necessary;

(iv) review and approve the hiring policies regarding employees and 
consultants that are currently, or were previously, employed by or partners of the venture issuer’s 
auditor or predecessor auditor;

(c) review the annual financial statements, the auditor’s report relating to 
those annual financial statements and the associated management’s discussion and analysis
contained in the annual report, before it is filed or disclosed, and make a recommendation to the 
board of directors regarding whether to approve the financial statements and management’s 
discussion and analysis;

(d) review the interim financial report and associated quarterly highlights
contained in the interim report, before the report is filed or disclosed, and approve that 
disclosure, if authorized to do so, or make a recommendation to the board of directors regarding 
whether to approve that disclosure;

(e) review each news release, before it is filed or disclosed, if it contains
financial information derived from annual financial statements or an interim financial report;

(f) establish procedures reasonably designed to ensure all of the following:
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(i) the committee receives, has a reasonable opportunity to consider 
and address, and keeps a record of, each complaint or concern regarding questionable 
accounting, internal accounting controls or auditing matters;

(ii) a complaint or concern can be submitted to a member of the audit 
committee or another individual designated by the audit committee who is not an executive 
officer, employee or control person of the venture issuer or an affiliate of the venture issuer and 
is not a member of management or a family member of management;

(iii) employees and consultants of the venture issuer can submit a
complaint or concern on a confidential basis or anonymously.

Guidance: 

Subsection 7(3) requires that the board of directors approve the annual report.
Subsection 9(3) requires that either the board of directors or the audit committee, if authority
has been delegated to the audit committee, approve the interim report.

Trading Policies

6. A venture issuer must develop and implement policies and procedures reasonably 
designed to 

(a) monitor information about the venture issuer’s business activities,

(b) control access to information about the venture issuer’s business activities,

(c) identify who is in a special relationship with the venture issuer, and

(d) deter a person or company that is in a special relationship with the venture issuer,
when that person or company has knowledge of a material fact or material change with respect to 
the venture issuer that has not been generally disclosed, from violating securities legislation.

Guidance:

Activities that could lead to a violation of securities legislation include

(a) buying, selling or otherwise entering into a transaction with respect to a security
when that person or company has knowledge of a material fact or material change with respect
to the venture issuer that has not been generally disclosed,

(b) except as necessary in the course of business, informing (“tipping”) another 
person or company of the material fact or material change, and

(c) recommending or encouraging another person or company to buy, sell or 
otherwise enter into a transaction with respect to a security. 

(1) Policies and procedures that could significantly assist the board of directors in 
complying with the obligation in section 6 include those that

(a) implement procedures to enable the board and management to become aware on 
a timely basis that undisclosed material information exists or is expected to become known 
within the venture issuer so that steps can be taken promptly to deal with it appropriately,

(b) identify persons or companies who typically have access to undisclosed material 
information and establish procedures for reasonably limiting that group,

(c) are designed to ensure directors, executive officers, employees and consultants 
are aware of the venture issuer’s trading policies and the securities law prohibitions on insider 
trading, tipping and recommending, when a person or company is in possession of undisclosed 
material information, and
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(d) establish certain black-out periods during which trading by persons or companies
with access to undisclosed material information is prohibited.  For example, during the 
preparation of and for some specified period (perhaps 2 trading days) after filing of the annual 
report, interim report or a news release containing material information.

(2) Policies and procedures can be implemented in a variety of ways, for example, by 
formally adopting corporate policies or by including them as terms of employment and 
consulting agreements.

(3) Part VI of Policy Statement 51-201 respecting Disclosure Standards provides guidance 
on establishing corporate disclosure policies and insider trading policies and other useful 
disclosure practices. 

(4) Part III of Policy Statement 51-201 respecting Disclosure Standards provides additional 
guidance on the meanings of the term “special relationship” and the phrase “necessary course 
of business”. Part IV of that policy statement provides guidance on assessing materiality.

PART 3
PERIODIC DISCLOSURE

Guidance:  

(1) Generally, securities legislation in each of the jurisdictions prohibits a venture issuer 
from making a statement that is a misrepresentation or otherwise, in a material respect and at 
the time and in light of the circumstances, is false or misleading or fails to state a fact that is 
either required to be stated or that is necessary to make another statement not misleading. These 
prohibitions can apply in a number of circumstances and may differ somewhat among 
jurisdictions.  Examples of when those prohibitions may apply include making a misleading 
statement

(a) that could reasonably be expected to have a significant effect on the market price 
or value of the securities,  

(b) to securities regulatory authorities or in a document provided to securities 
regulatory authorities, or 

(c) in connection with activities or oral or written communications, by or on behalf of 
an issuer that promote or reasonably could be expected to promote the purchase or sale of 
securities of the issuer.

Breaching these provisions can lead to a variety of sanctions including, in some
circumstances, fines and imprisonment. 

(2) Directors and officers of a venture issuer can also be held liable for false or misleading 
statements if they authorize, acquiesce to or permit the statements. Directors and officers will 
therefore want to exercise diligence with respect to the accuracy and completeness of the 
disclosure made or authorized by the venture issuer.

Approval and Filing of Annual Report

7. (1) A venture issuer must file an annual report for each financial year ended after 
becoming a venture issuer.

(2) A report referred to in subsection (1) must be filed on or before the 120th day 
after the end of the venture issuer’s most recently completed financial year.

(3) The board of directors of the venture issuer must approve the annual report before 
it is filed.
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Guidance: 

Under subsection 5(2)(c), the audit committee is required to first make a 
recommendation to the board of directors regarding whether to approve the annual financial 
statements and associated management’s discussion and analysis forming part of the annual 
report.

Annual Report and Annual Financial Statements

8. (1) A venture issuer must prepare an annual report in accordance with Form 
51-103F1.

(2) A venture issuer’s annual report must contain financial statements that

(a) include a statement of comprehensive income, a statement of changes in 
equity, and a statement of cash flows for 

(i) the most recently completed financial year, and 

(ii) the financial year immediately preceding the most recently 
completed financial year, if any,

(b) if the venture issuer presents the components of profit or loss in a separate 
income statement, display the separate income statement immediately before the statement of 
comprehensive income filed under paragraph (a),

(c) include a statement of financial position as at the end of each of the 
periods referred to in paragraph (a),

(d) include a statement of financial position as at the beginning of the 
financial year immediately preceding the most recently completed financial year in the case of a
venture issuer that discloses in its annual financial statements an unreserved statement of 
compliance with IFRS and that

(i) applies an accounting policy retrospectively in its annual financial 
statements,

(ii) makes a retrospective restatement of items in its annual financial 
statements, or

(iii) reclassifies items in its annual financial statements,

(e) in the case of a venture issuer’s “first IFRS financial statements”, as that 
phrase is defined in Canadian GAAP applicable to publicly accountable enterprises, include the 
opening IFRS statement of financial position at the “date of transition to IFRS”, as that phrase is 
defined in Canadian GAAP applicable to publicly accountable enterprises, and

(f) include notes to the annual financial statements.

(3) The annual financial statements contained in the annual report must be audited.

(4) The chief executive officer and chief financial officer of the venture issuer must 
certify and date the annual report, and any revised annual report, as set out in sections 43 and 44
of Form 51-103F1.

(5) If a venture issuer has outstanding restricted securities, or securities that are 
directly or indirectly convertible into or exchangeable for restricted securities or securities that 
will, when issued, result in an existing class of outstanding securities being considered restricted 
securities, the venture issuer must comply with Part 10 of Regulation 51-102 respecting 
Continuous Disclosure Obligations as if it were a senior-unlisted issuer to which that regulation 
applies and include the disclosure required under Part 10 of that regulation in the annual report.
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Guidance: 

(1) Form 51-103F1 requires that the venture issuer’s annual financial statements and
management’s discussion and analysis, accompanied by the auditor’s report, be included in the 
annual report. The annual report must also be certified by the chief executive officer and chief 
financial officer.

(2) Because the definition of annual financial statements in this Regulation includes both the 
financial statements for the most recently completed financial year and the comparative
statements for the financial year immediately preceding the most recently completed financial 
year, a venture issuer will generally be required to include one set of audited financial 
statements that contain the 2 most recently completed financial years.

(3) Canadian GAAP applicable to publicly accountable enterprises provides an issuer 2
alternatives in presenting its income: (a) in one single statement of comprehensive income, or (b) 
in a statement of comprehensive income with a separate income statement. If an issuer presents 
its income using the second alternative, both statements must be filed to satisfy the requirements 
of paragraphs 8(2)(b) and 10(2)(c).

(4) Venture issuers should consider the obligations imposed under section 34 of this 
Regulation.  If a venture issuer sends a disclosure document that contains material information 
(for example, financial statements) to its security holders, or files it with a regulator in another 
jurisdiction, that document must be concurrently filed with the applicable securities regulatory 
authority or regulator.  There is allowance under section 34 for instances where it is not 
reasonably practicable to file a document concurrently, but we are of the view that these 
circumstances will be rare.

Approval and Filing of Interim Report

9. (1) A venture issuer must file an interim report for each interim period ended after 
becoming a venture issuer.

(2) A report referred to in subsection (1) must be filed on or before the 60th day after 
the end of the venture issuer’s most recently completed interim period.

(3) The board of directors of the venture issuer, or the audit committee if authority is 
delegated to the audit committee, must approve the interim report before it is filed.

Interim Report and Interim Financial Report

10. (1) A venture issuer must prepare its interim report in accordance with Part 8 of Form 
51-103F1.

(2) A venture issuer’s interim report must contain an interim financial report that

(a) includes a statement of comprehensive income, a statement of changes in 
equity, and a statement of cash flows, all for the year-to-date interim period and comparative 
financial information for the comparative interim period in the immediately preceding financial 
year, if any,

(b) includes, for interim periods other than the first interim period in a venture 
issuer’s financial year, a statement of comprehensive income for the 3 month period ending on 
the last day of the interim period and comparative financial information for the comparative 
period in the immediately preceding financial year, if any,

(c) if the venture issuer presents the components of profit or loss in a separate 
income statement, displays the separate income statement immediately before the statement of 
comprehensive income filed under paragraph (a),

(d) includes a statement of financial position as at the end of each of 
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(i) the period referred to in paragraph (a)(i), and

(ii) the immediately preceding financial year, if any,

(e) in the following circumstances, includes a statement of financial position 
as at the beginning of the immediately preceding financial year:

(i) the venture issuer discloses in its interim financial report an 
unreserved statement of compliance with International Accounting Standard 34 Interim 
Financial Reporting; and

(ii) the venture issuer

(A) applies an accounting policy retrospectively in its interim 
financial report,

(B) makes a retrospective restatement of items in its interim 
financial report, or

(C) reclassifies items in its interim financial report,

(f) in the case of a venture issuer’s first interim financial report in the year of 
adopting IFRS, includes the opening IFRS statement of financial position at the “date of 
transition to IFRS," as that phrase is defined in Canadian GAAP applicable to publicly 
accountable enterprises, and

(g) includes notes to the interim financial report.

(3) The chief executive officer and chief financial officer of the venture issuer must 
certify and date the interim report, and any revised interim report, as set out in sections 43 and 44
of Form 51-103F1.

Guidance: 

(1) An interim report is required to be prepared in the form of Form 51-103F1. It is required 
to include the venture issuer’s interim financial report and certain additional information, 
including quarterly highlights. It is required to be certified by the venture issuer’s chief executive 
officer and chief financial officer.

(2) The term “interim financial report” is defined in Canadian GAAP applicable to publicly 
accountable enterprises.

First Annual Financial Statements and Interim Financial Reports After Becoming a 
Reporting Issuer

11. (1) Despite any other provision of this Part, a venture issuer must file annual financial 
statements and an interim financial report for each annual and interim period immediately 
following the periods covered by the financial statements and the interim financial report of the 
venture issuer in the document filed

(a) that resulted in the venture issuer becoming a reporting issuer, or

(b) in respect of a transaction that resulted in the venture issuer becoming a 
reporting issuer.

(2) If subsection (1) requires a venture issuer to file annual financial statements or an
interim financial report for a period that ended on or before the date the venture issuer became a 
reporting issuer, the statements or report must be filed by the later of 

(a) in the case of annual financial statements, 

(i) the 20th day after the venture issuer became a reporting issuer,
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(ii) on or before the 120th day after the end of the venture issuer’s
most recently completed financial year, and

(b) in the case of an interim financial report,

(i) the 10th day after the venture issuer became a reporting issuer,

(ii) on or before the 60th day after the end of the venture issuer’s most 
recently completed interim period.

(3) A venture issuer is not required to provide comparative financial information in 
the statements or report referred to in subsection (1) for interim periods that ended before the 
venture issuer became a reporting issuer if all of the following apply:

(a) the board of directors or audit committee, acting reasonably, determines 
that it is impracticable to present prior-period information on a basis consistent with the 
requirements for an interim financial report;

(b) the prior-period information that is available is presented in the report;

(c) the notes to the interim financial report disclose the fact that the prior-
period information has not been prepared on a basis consistent with the most recent interim 
financial report.

(4) Annual financial statements filed under this Part must be audited.

Guidance:

(1) Section 11 is intended to provide investors with access to the current financial history of 
the venture issuer by requiring venture issuers to file financial statements for all annual periods 
and interim financial reports for all interim periods that ended after the periods that are covered 
by the financial statements and interim financial reports which were included in the prospectus, 
information circular or other document that was filed in connection with the venture issuer
becoming a reporting issuer.

(2) Securities regulatory authorities are of the view that it is only “impracticable to present 
prior-period information” if the venture issuer has made every reasonable effort to present 
prior-period information on a basis consistent with the interim financial report.  We are of the 
view that an issuer should only rely on this exemption in unusual circumstances and generally 
not for reasons related solely to the cost or the time involved in preparing the interim financial 
report.

Delivery Options for an Annual Report or Interim Report

12. A venture issuer must send its annual report and interim reports to each registered
securityholder and beneficial owner using one or any combination of the following methods: 

(a) a method to which the registered securityholder or beneficial owner consents;

(b) the method set out in section 4.6 of Regulation 51-102 respecting Continuous 
Disclosure Obligations as if the venture issuer were a senior-unlisted issuer to which that 
regulation applies; 

(c) a method that satisfies all of the following:

(i) the venture issuer must issue a news release disclosing the filing of each 
annual report and interim report as soon as reasonably practicable, and in any event within 3
business days of the filing;

(ii) the news release must do each of the following:
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(A) provide the address of the SEDAR website and the specific address 
or a link to the specific page on another website, at which the annual report or interim report, as 
applicable, can be viewed electronically;

(B) disclose that a registered securityholder or beneficial owner may 
receive, upon request, from the venture issuer a copy of the most recently filed annual report or 
interim report, as applicable, free of charge;

(C) disclose contact details through which the request can be made;

(iii) if a registered securityholder or beneficial owner of the venture issuer
requests a copy of an annual report or interim report, the venture issuer must send the most 
recently filed annual report or interim report, as applicable, to the registered securityholder or 
beneficial owner, without charge, as soon as reasonably practicable following the request and, in 
any event, within 3 business days of the request by either

(A) sending a paper copy by pre-paid mail, courier or another method 
that provides delivery within an equivalent time period, or

(B) any other method to which the registered securityholder or
beneficial owner consents.

Guidance:

(1) Section 12 permits use of a notice and access system as an alternative to mailing the 
annual report or interim report. However, applicable corporate law or the legal documents 
creating or establishing the issuer may impose a requirement that the annual financial 
statements be placed before or sent to the securityholders. 

(2) References to “interim financial report” and “interim management’s discussion and 
analysis” as used in section 4.6 of Regulation 51-102 respecting Continuous Disclosure 
Obligations mean, in the context of this Regulation, the interim report.

(3) Securities regulatory authorities are of the view that “registered securityholder” is a 
registered holder of voting securities of a venture issuer as indicated on the register of 
shareholders maintained by the venture issuer or its registrar and transfer agent.

PART 4
PROXY SOLICITATION AND INFORMATION CIRCULARS

Requirements for Proxy Form and Information Circular 

13. (1) If management of a venture issuer gives notice to registered securityholders of a 
meeting of securityholders, management must, at or before the time of giving that notice, send to 
each registered securityholder who is entitled to notice of the meeting

(a) a proxy form, and 

(b) an information circular.

(2) If a person or company, other than management of a venture issuer, solicits
proxies from registered securityholders of a venture issuer, the person or company must, at or 
before the time of solicitation, send to each registered securityholder of the venture issuer whose 
proxy is solicited, an information circular.

(3) A proxy form required to be filed or sent under this Part must be prepared in 
accordance with Form 51-103F3.

(4) A proxy form may confer discretionary authority but only by way of a specific 
statement conferring such authority and only if

(a) the proxy form states in bold-face type how the securities represented by 
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the proxy form will be voted in respect of each such matter or group of related matters if a 
securityholder does not specify a choice with respect to a matter referred to in paragraph 3(2)(b)
of Form 51-103F3, and

(b) with respect to amendments or variations to matters identified in the notice 
of meeting or other matters properly coming before the meeting, the person or company by 
whom or on whose behalf the solicitation is made is not aware within a reasonable time before 
the time the solicitation is made that any of these amendments or variations or other matters are 
to be presented for action at the meeting.

(5) Despite subsection (4), a proxy form must not confer discretionary authority to 
vote in either of the following two circumstances:

(a) for the election of any person as a director unless a bona fide proposed 
nominee for that election is named in the proxy form;

(b) at a meeting other than the meeting specified in the notice of meeting or 
any adjournment of that meeting.

(6) An information circular required to be filed or sent under this Part must be 
prepared and dated in accordance with Form 51-103F4. 

(7) A person or company required to send a document under this Part, must promptly 
file the following:

(a) a copy of that document;

(b) all other material sent to registered securityholders in connection with the 
applicable meeting. 

Delivery Options for Proxy Form

14. A person or company required to send a proxy form to a registered securityholder under 
this Part must use one or any combination of the following methods:

(a) send paper copies by prepaid mail, courier or another method that provides for 
delivery in an equivalent time period;

(b) any method to which that registered securityholder consents.

Delivery Options for Information Circular and Proxy Related Material

15. (1) A person or company required to send an information circular or any other proxy 
related material to a registered securityholder under this Part must use one or any combination of 
the following methods:

(a) a method to which the registered securityholder consents;

(b) send paper copies by prepaid mail, courier or another method that provides 
for delivery in an equivalent time period;

(c) a method that satisfies the following:

(i) at least 30 days before the date fixed for the meeting, send, at no 
cost to a registered securityholder, in one of the methods described in paragraphs (a) or (b), a 
document containing all of the following information and no other information:

(A) the date, time and location of the venture issuer’s 
securityholder meeting;

(B) a factual description of each matter or group of related 
matters identified in the form of proxy to be voted on;
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(C) the website address other than the address for SEDAR, 
where the proxy-related materials are located;

(D) a reminder to review the information circular before voting;

(E) an explanation of how to obtain a paper copy of the 
information circular from the person or company;

(F) a document in plain language that explains notice and 
access and includes the following information:

(I) why the person or company is using notice-and-
access;

(II) if the person or company is using stratification, as 
defined in Regulation 54-101 respecting Communication with Beneficial Owners of Securities of 
a Reporting Issuer, which registered holders or beneficial owners are receiving paper copies of 
the information circular;

(III) the date and time by which a request for a paper 
copy of the information circular should be received in order for the requester to receive the 
information circular in advance of any deadline for the submission of voting instructions and the 
date of the meeting;

(IV) an explanation of how to return voting instructions, 
including any deadline for the return of the instructions;

(V) reference to the location in the information circular 
where disclosure regarding each matter or group of related matters identified in the notice in 
clause (i)(B) can be found;

(VI) contact details the beneficial owner can use to ask 
questions about notice-and-access;

(ii) in the case of a solicitation by or on behalf of management of the 
venture issuer, at least 30 days before the date fixed for the meeting, issue a news release 
containing all of the following:

(A) the information required in the document referred to in 
subparagraph (i);

(B) if management is using the procedures in this paragraph
only in respect of certain registered securityholders, an explanation of this decision; 

(iii) from the day the person or company soliciting proxies sends the 
documents required under paragraph (b) until at least the date of the meeting for which proxies 
are being solicited,

(A) provide public electronic access, to the extent reasonably 
practicable, through a website, other than SEDAR, to the information circular and all other 
proxy-related material in a format that permits a person or company with a reasonable level of 
computer skill and knowledge to access, read, search, download and print the document, and

(B) maintain a telephone number that can be used by registered
securityholders to request a paper copy of the information circular and other proxy-related 
materials;

(iv) if a request is received by a registered securityholder for a paper 
copy of the information circular or other proxy-related materials, send the information circular or 
other proxy-related materials, as applicable, to the registered securityholder in a method 
described in paragraph (a) or (b) no later than 3 business days after the request is received; 
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(v) in the case of a solicitation by or on behalf of management of a
venture issuer, where management sends paper copies of the information circular to other 
registered securityholders, send the paper copies to those other registered securityholders on the 
same day as they are sent under paragraph (b).

(2) A venture issuer that uses the notice and access procedures in subsection (1)(c) to 
send proxy-related materials to a registered securityholder must do the following not more than 6 
months, and not less than 3 months, before the expected date for the first meeting for which 
proxy-related materials will be sent by notice and access:

(a) post on a website that is not SEDAR a document in plain language that 
explains the notice and access procedures;

(b) issue a news release stating that the venture issuer intends to use notice 
and access procedures to deliver proxy-related materials and providing the website address 
where the document in subparagraph (1)(c)(i) is posted.

Guidance:

(1) Section 15 permits use of a notice and access system as an alternative to mailing an
information circular. However, applicable corporate law or constating documents may impose a 
mailing requirement. 

(2) This Regulation only addresses the notification and delivery requirements for registered
securityholders. Regulation 54-101 respecting Communication with Beneficial Owners of 
Securities of a Reporting Issuer addresses delivery obligations with respect to beneficial 
securityholders. 

Dissident Proxy Solicitation Exemption 

16. (1) Despite subsection 13(2), a person or company, other than management of a
venture issuer or a person or company acting on behalf of management, may solicit proxies from 
registered securityholders of a venture issuer without sending an information circular if

(a) the solicitation is made to the public by broadcast, speech or publication, 
in a manner legally permitted by the laws under which the venture issuer is incorporated, 
organized or continued, 

(b) in the case of a solicitation that occurs in connection with a transaction
referred to in subsection 32(6),

(i) the following information is contained in the broadcast, speech or
publication:

(A) the name and address of the venture issuer to which the 
solicitation relates;

(B) the information required under sections 7 and 26(b) and (d)
of Form 51-103F4;

(C) whether the person or company giving a proxy has the right 
to revoke it and, if so, a description of any limitations on or conditions to the right to revoke;

(D) a statement identifying the document referred to in clause
(b)(ii)(A) and indicating that it is or will be available at www.sedar.com,

(ii) all of the following documents are filed: 

(A) a document containing the information required under
clauses (1)(b)(i)(A), (B) and (C);
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(B) any information required to be disclosed or sent to 
securityholders by the laws under which the venture issuer is incorporated, organized or 
continued;

(C) any communication to be published or sent to
securityholders, or

(c) in the case of a solicitation that occurs in connection with the nomination 
of a director,

(i) a document containing the information required under Part 4 of 
Form 51-103F4 is filed, and

(ii) the broadcast, speech or publication indicates that the solicitation is 
made in connection with the nomination of a director, identifies the document in paragraph (c)(i) 
and indicates that it is or will be available at www.sedar.com.

(2) A solicitation under subsection (1) is not considered to be made to the public 
unless it is disseminated using one or more of the following methods that the person or company 
making the solicitation reasonably believes to be effective in reaching the market for the venture 
issuer’s voting securities:

(a) a speech in a public forum that is generally accessible;

(b) a news release, statement or advertisement provided through a news wire, 
broadcast medium, magazine or newspaper of general and widespread circulation, telephone 
conference call, webcast or similar communication facility that is generally accessible.

(3) Subsection (1) does not apply to a person or company that is proposing, at the 
time of the solicitation, a transaction that would be a transaction referred to in subsection 32(6),
that would involve the venture issuer and the person or company or an affiliate of the person or 
company, if in relation to the transaction the securities of the person or company, or securities of 
an affiliate of the person or company, are to be changed, exchanged, issued or distributed unless

(a) the person or company has filed an information circular or other document 
containing the information required under Form 51-103F4 in respect of either or both of the 
transactions, and

(b) the solicitation refers to that information circular or other document and 
discloses that the information circular or other document is available on SEDAR. 

(4) Subsection (1) does not apply to a person or company that is nominating or
proposing to nominate, at the time of the solicitation, an individual, including him or herself, for 
election as a director of the venture issuer unless

(a) the person or company has filed an information circular or other document 
containing the information required under Form 51-103F4 in respect of the proposed nominee, 
and

(b) the solicitation refers to that information circular or other document and 
discloses that the information circular or other document is available on SEDAR. 

Guidance:

The definition of solicit in this Regulation may differ from applicable corporate law or 
the issuer’s constating documents. For example, corporate law may impose additional 
obligations or restrictions on persons or companies soliciting proxies in connection with a 
dissident information circular.
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Other Solicitation Exemptions

17. (1) Section 13(2) does not apply if the total number of securityholders whose proxies 
are solicited is not more than 15, where joint registered securityholders are counted as a single 
registered securityholder.  

(2) Sections 13 to 16 do not apply to a venture issuer, or a person or company, that 
solicits proxies from registered securityholders if 

(a) the venture issuer or other person or company complies with the 
requirements of the laws relating to solicitation of proxies under which the venture issuer is 
incorporated, organized or continued, 

(b) those requirements are substantially similar to the requirements of this 
Part, and 

(c) the venture issuer or other person or company promptly files a copy of 
each form of proxy, information circular or other document that contains substantially similar 
disclosure, sent by the venture issuer, person or company in connection with the meeting. 

PART 5
MATERIAL CHANGES AND OTHER MATERIAL INFORMATION

Disclosure of Material Changes and Other Material Information

18. A venture issuer must, immediately after any of the following events occur, issue and file 
a news release authorized by an executive officer disclosing the event:

(a) a material change;

(b) a related entity transaction;

(c) a decision to implement a related entity transaction made by either of the 
following:

(i) the board of directors of the venture issuer,

(ii) senior management of the venture issuer who believe that confirmation of 
the decision by the board of directors is probable;

(d) major acquisition.

Contents of and Filing Deadline for Form 51-103F2 

19. (1) As soon as practicable but in any case by the 10th day after any of the events 
referred to in section 18, a venture issuer must prepare and file a report

(a) in accordance with Form 51-103F2, or

(b) as the news release referred to in section 18, if that news release

(i) contains the information required under Form 51-103F2, other than 
section 8 of Form 51-103F2, and

(ii) includes a title stating that it is a Form 51-103F2.

(2) A news release prepared and filed in accordance with paragraph (1)(b) is deemed 
to be a Form 51-103F2.

(3) A Form 51-103F2 that discloses a material change as required under paragraph 
18(a) is a material change report.  
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Guidance:

(1) Regulation 13-101 requires that a Form 51-103F2 be filed in the SEDAR category for 
material change reports.

(2) If a Form 51-103F2 is prepared in the form of a news release under paragraph 19(1)(b) 
and filed in the SEDAR category for material change reports, it does not need to also be filed as 
a news release. However, the reverse is not true.  If a Form 51-103F2 is prepared in the form of 
a news release it is not sufficient to file it only in the SEDAR category for news releases.  The 
report must also be filed in the SEDAR category for material change reports.

(3) Whether the venture issuer chooses to prepare its report in the form of a Form 51-103F2 
or in the form of a news release under paragraph 19(1)(b), that report is considered a “core 
document” for purposes of secondary market civil liability.

Confidential Report of Material Change

20. (1) Despite sections 18 and 19, a venture issuer may delay generally disclosing a
material change that is not a related entity transaction if

(a) the venture issuer immediately delivers the report required under section 
19 marked to indicate that it is confidential, together with written reasons for non-disclosure, and

(b) either,

(i) in the opinion of the venture issuer, and if that opinion is arrived at 
in a reasonable manner, the disclosure required under section 18 would be unduly detrimental to 
the interests of the venture issuer, or

(ii) the material change consists of a decision to implement a change 
made by senior management of the venture issuer who believe that confirmation of the decision 
by the board of directors is probable, and senior management has no reason to believe that a 
person or company with knowledge of the material change has made use of that knowledge to 
buy or sell a security of the venture issuer.

(2) If a venture issuer has filed a report under paragraph (1)(a), and the venture issuer
believes the report should continue to remain confidential, the venture issuer must advise the 
securities regulatory authority or, except in Ontario and Québec, the regulator, in writing of this 
within 10 days of the date of filing of the initial report and every 10 days after that until either of 
the following applies:

(a) the material change is generally disclosed as required under paragraph
18(a);

(b) if the material change consists of a decision of the type referred to in 
subparagraph (1)(b)(ii), until that decision has been rejected by the board of directors of the 
venture issuer.

(3) If a report has been filed under paragraph (1)(a), the venture issuer must promptly 
generally disclose the material change in the manner referred to in sections 18 and 19 upon the 
venture issuer becoming aware, or having reasonable grounds to believe, that a person or 
company is purchasing or selling securities of the venture issuer with knowledge of the material 
change that has not been generally disclosed.
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PART 6
ADDITIONAL DISCLOSURE FOR MAJOR ACQUISTIONS AND OTHER 
SIGNIFICANT TRANSACTIONS

Definitions

21. In this Part

“business” includes an interest in an oil and gas property to which reserves, as defined in 
Regulation 51-101 respecting Standards of Disclosure for Oil and Gas Activities, have been 
specifically attributed;

“market capitalization” means the sum of the aggregate market value of each class of 
equity securities of a venture issuer, where the market value of each class of securities is 
calculated by multiplying the number of securities of that class that were outstanding 
immediately before the announcement of the acquisition by the last trading price before the 
announcement of the acquisition;

“trading price” means,

(a) if the class of equity securities is traded on a published venture market, the 10 day 
volume-weighted average closing price of those securities as reported by the published venture 
market on the last trading day before the announcement of the acquisition,

(b) if the class of equity securities is not traded on a published venture market but the 
venture issuer has made application to have that class of securities listed or quoted on a 
published venture market and,

(i) if the venture issuer is conducting an initial public offering in connection 
with its application to list or quote that class of securities, then either

(A) the initial public offering price per security, if the initial public 
offering price has been determined, or

(B) the price per security at which the board of directors reasonably 
anticipates the securities will be issued on the initial public offering, if the initial public offering
price has not been determined,

(ii) if the venture issuer is not conducting an initial public offering in 
connection with its application to list or quote that class of securities, then either

(A) the price per security of the concurrent financing, if the venture 
issuer is conducting a concurrent financing, or

(B) the price per security at which the board of directors reasonably 
anticipates the securities to commence trading on the published venture market, if the venture 
issuer is not conducting a concurrent financing, or

(c) if the class of equity securities is not traded on a published venture market and no 
application to list or quote that class of securities on a published venture market has been made, 
the fair value of the outstanding securities of that class the day before the announcement of the 
acquisition.

Guidance

For this purpose, the securities regulatory authority or regulator will consider as 
evidence of the fair value such things as fairness opinions, valuations and letters from registered 
dealers.
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Major Acquisition

22. (1) A direct or indirect acquisition of a business or related business by a venture 
issuer or a subsidiary of a venture issuer is a major acquisition if the pre-announcement value of 
the consideration to be transferred for the business or related business, calculated reasonably,
equals 100% or more of the market capitalization of the venture issuer.

(2) For the purpose of subsection (1), an acquisition includes a lease or an option to 
acquire.

(3) For the purpose of the calculation in subsection (1), the consideration transferred 
must be determined without re-measuring previously held equity interests.

(4) For the purpose of subsection (1), the pre-announcement value of any securities to 
be transferred for the business or related business is obtained by multiplying the number of 
securities to be transferred by the last trading price of the securities before announcement of the 
acquisition. 

Guidance:

(1) The “pre-announcement value” in (1) is only used for the purpose of calculating whether 
an acquisition is a major acquisition. The actual value of the securities to be transferred, as 
required to be reported in the issuer’s financial statements is calculated as at the acquisition 
date.

(2) Under section 23, a venture issuer that has made a major acquisition must include in its 
Form 51-103F2 certain financial statements of each business acquired.  When determining
whether a venture issuer is acquiring a “business”, consideration should be given to the 
particulars of the acquisition.  The CSA generally considers a separate entity, a subsidiary or a 
division to be a business.  In certain circumstances, a smaller component of a company may also 
be a business, whether or not that business previously prepared financial statements.

(3) In determining whether a venture issuer is acquiring a business, a venture issuer should 
consider the continuity of business operations, including the following factors: 

(a) whether the nature of the revenue producing activity or potential revenue 
producing activity will remain generally the same after the acquisition; and

(b) whether any of the physical facilities, employees, marketing systems, sales forces, 
customers, operating rights, production techniques or trade names are acquired by the venture 
issuer instead of remaining with the seller after the acquisition.

Additional Disclosure for a Major Acquisition

23. (1) A report filed under section 18 for a major acquisition must include, or 
incorporate by reference, each of the following for each business or related business:

(a) a statement of comprehensive income, a statement of changes in equity 
and a statement of cash flows for the following periods:

(i) if the business has completed one financial year,

(A) the most recently completed financial year ended on or 
before the acquisition date, 

(B) the financial year immediately preceding the most recently 
completed financial year, if any;

(ii) if the business has not completed one financial year, the financial 
period commencing on the date of formation and ending on a date not more than 45 days before 
the acquisition date; 
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(b) a statement of financial position as at the end of each of the periods 
specified in paragraph (a);

(c) notes to the financial statements.

(2) The most recently completed financial period referred to in subsection (1) must be 
audited. 

Guidance:

Venture issuers are reminded that Regulation 52-107 respecting Acceptable Accounting 
Principles and Auditing Standards sets out the accounting principles and auditing standards that 
must be used to prepare and audit the financial statements required for major acquisitions.

(3) A report filed under section 18 for a major acquisition must include, or 
incorporate by reference, interim financial reports for each business or related business for each 
of the following:

(a) the most recently completed interim period, or other period, that started 
the day after the date of the statement of financial position specified in paragraph (1)(b) and 
ended

(i) in the case of an interim period, before the acquisition date, or

(ii) in the case of a period other than an interim period, after the 
interim period referred to in subparagraph (i) and on or before the acquisition date; and

(b) a comparable period in the preceding financial year of the business. 

Guidance:  

Section 5 of Form 51-103F2 requires that if information is incorporated by reference into
a report that information must be filed by the venture issuer under its filer profile for SEDAR.

Filing Extension for Disclosure of a Major Acquisition

24. (1) Despite section 19(1), a venture issuer may file the disclosure required under 
subsection 23(1), either

(a) within 75 days after the acquisition date, or

(b) if the most recently completed financial year of the acquired business 
ended 45 days or less before the acquisition date, within 120 days after the acquisition date.

(2) If a venture issuer relies on the exemption in subsection (1) the disclosure must 

(a) be filed as a Form 51-103F2, and

(b) be accompanied by a notice

(i) entitled “Addendum to Form 51-103F2”, stating that the annual 
financial statements and interim financial reports, as applicable, are for a business acquired by 
the issuer that was a major acquisition and the acquisition date, and

(ii) stating the date of each Form 51-103F2 that has been filed relating 
to the major acquisition.

Contents of Interim Financial Report - Canadian GAAP Applicable to Major Acquisitions 
of Private Enterprises 

25. (1) If a venture issuer is required under subsection 23(3) to include an interim 
financial report in the report required to be filed under section 19 and the interim financial report 
for the business or related business acquired is prepared in accordance with Canadian GAAP 
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applicable to private enterprises, as permitted under Regulation 52-107 respecting Acceptable 
Accounting Principles and Auditing Standards, the interim financial report must include each of 
the following:

(a) a balance sheet as at the end of the interim period and a balance sheet as at 
the end of the immediately preceding financial year, if any;

(b) an income statement, a statement of retained earnings and a cash flow 
statement, all for the year-to-date interim period, and comparative financial information for the 
corresponding interim period in the immediately preceding financial year, if any; 

(c) notes to the interim financial report.

Financial Statements for a Major Acquisition of a Related Business

26. If a venture issuer is required under section 23 to include financial statements for more 
than one business because a major acquisition involves an acquisition of related businesses, the 
financial statements required must be presented separately for each business, except for the 
periods during which the businesses have been under common control or management, in which 
case the venture issuer may present the financial statements of the businesses on a combined 
basis. 

Exemption for Major Acquisitions Accounted for Using the Equity Method

27. A venture issuer is exempt from section 23 if

(a) the acquisition is, or will be, of an equity investee;

(b) the report required to be filed under section 19 includes disclosure for the periods 
for which financial statements are otherwise required under subsection 23(1) that

(i) summarizes financial information of the equity investee, including the 
aggregated amounts of assets, liabilities, revenue and profit or loss; and

(ii) describes the venture issuer’s proportionate interest in the equity investee 
and any contingent issuance of securities by the equity investee that might significantly affect the 
venture issuer’s share of profit or loss;

(c) the financial information provided under paragraph (b) for the most recently 
completed financial year

(i) has been derived from audited financial statements of the equity investee, 
or

(ii) has been audited;

(d) the report required to be filed under section 19

(i) identifies the financial statements referred to in subparagraph (c)(i) from 
which the disclosure provided under paragraph (b) has been derived, or

(ii) discloses that the financial information provided under paragraph (b), if 
not derived from audited financial statements, has been audited; and

(iii) discloses that the auditor expressed an unmodified opinion with respect to 
the financial statements or the financial information referred to in paragraph (d).

Exemption for Major Acquisitions if Financial Year End Changed

28. If under section 23 a venture issuer is required to provide financial statements for a 
business acquired and the business changed its financial year end during either of the financial 
years required to be included, the venture issuer may include financial statements for the 
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transition year in satisfaction of the financial statements for one of the years, if the transition year 
is at least 9 months.

Exemption from Comparatives if Interim Financial Report for a Major Acquisition Not 
Previously Prepared

29. A venture issuer is not required to provide comparative information for an interim 
financial report required under subsection 23(3) for a business acquired if

(a) to a reasonable person it is impracticable to present prior-period information on a 
basis consistent with the most recently completed interim period of the acquired business,

(b) the prior-period information that is available is presented in the report, and

(c) the notes to the report disclose the fact that the prior-period information has not 
been prepared on a basis consistent with the most recent interim financial information.

Guidance:

(1) Securities regulatory authorities are of the view that it is only “impracticable to present 
prior-period information” if the venture issuer has made every reasonable effort to present 
prior-period information on a basis consistent with the interim financial report.  We are of the 
view that an issuer should only rely on this exemption in unusual circumstances and generally 
not for reasons related solely to the cost or the time involved in preparing the financial 
statements or interim financial report.

(2) Section 29 provides that a venture issuer does not have to provide comparative financial 
information for an acquired business if specific requirements are met. This exemption may, for 
example, apply to an acquired business that was, before the acquisition, a private entity.  In this 
example, the venture issuer may be unable to prepare the comparative financial information 
because it is impracticable to do so.

(3) Relief may be granted from the requirement to include certain financial statements of an 
acquired business or related business in some situations that may include the following:

(a) the business’s historical accounting records have been destroyed and cannot be 
reconstructed. In this case, as a condition of granting the exemption, the venture issuer may be 
requested by the securities regulatory authority or regulator to

(i) represent in writing to the securities regulatory authority or regulator, no 
later than the time Form 51-103F2 is required to be filed, that the venture issuer made every 
reasonable effort to obtain copies of, or reconstruct the historical accounting records necessary 
to prepare and audit the financial statements, but such efforts were unsuccessful; and

(ii) disclose in Form 51-103F2 the fact that the historical accounting records 
have been destroyed and cannot be reconstructed; or

(b) the business has recently emerged from bankruptcy and current management of 
the business and the venture issuer is denied access to the historical accounting records 
necessary to audit the financial statements. In this case, as a condition of granting the 
exemption, the venture issuer may be requested by the securities regulatory authority or 
regulator to 

(i) represent in writing to the securities regulatory authority or regulator, no 
later than the time Form 51-103F2 is required to be filed that the venture issuer has made every 
reasonable effort to obtain access to, or copies of, the historical accounting records necessary to 
audit the financial statements but that such efforts were unsuccessful; and

(ii) disclose in Form 51-103F2 the fact that the business has recently emerged 
from bankruptcy and current management of the business and the venture issuer are denied 
access to the historical accounting records.
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Exemption for a Major Acquisition by Multiple Investments in the Same Business

30. Despite section 23, a venture issuer is exempt from the requirements to include, or 
incorporate by reference, financial statements and interim financial reports, as applicable, for an 
acquired business in the report required to be filed under section 19 if the venture issuer has 
made multiple investments in the same business and the acquired business has been consolidated 
in the venture issuer’s most recent annual financial statements that have been filed.

Exemption for a Major Acquisition of an Interest in an Oil and Gas Property

31. (1) A venture issuer is exempt from the requirements in section 23 if

(a) the major acquisition is an acquisition of a business that is an oil and gas 
property or related businesses that are interests in oil and gas properties and that is not of 
securities of another issuer, unless the seller transferred the business to that other issuer which

(i) was created for the sole purpose of facilitating the acquisition, and

(ii) other than assets or operations relating to the transferred business, 
has no substantial assets or operating history;

(b) the venture issuer is unable to provide the financial statements or interim 
financial reports in respect of the major acquisition required under section 23, or as otherwise 
permitted by sections 25, 27, 28, 29 or 30 because those financial statements or interim financial 
reports, as applicable, do not exist or because the venture issuer does not have access to those 
financial statements or interim financial reports, as applicable;

(c) the acquisition does not constitute a reverse-takeover;

(d) subject to subsection (2), in respect of the business or related businesses, 
for each of the financial periods for which financial statements or an interim financial report, as 
applicable, would, but for this section, be required under section 23, or as otherwise permitted by 
sections 25, 27, 28, 29 or 30, Form 51-103F2 includes each of the following:

(i) an operating statement for the business or related businesses 
prepared in accordance with subsection 3.11(5) of Regulation 52-107 respecting Acceptable 
Accounting Principles and Auditing Standards;

(ii) a description of the property or properties and the interest acquired 
by the venture issuer;

(iii) disclosure of the annual oil and gas production volumes from the 
business or related businesses;

(e) the operating statement for the most recently completed financial period 
referred to in subsection 23(1) is audited; and

(f) the report required to be filed under section 19 discloses both of the 
following:

(i) the estimated reserves and related future net revenue attributable to 
the business or related businesses, the material assumptions used in preparing the estimates and 
the identity and relationship to the venture issuer or to the seller of the person who prepared the 
estimates; 

(ii) the estimated oil and gas production volumes from the business or 
related businesses for the first year reflected in the estimates disclosed under subparagraph (i).

(2) A venture issuer is exempt from the requirements of subparagraphs (1)(d)(i) and 
(iii), if both of the following apply:
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(a) production, gross revenue, royalty expenses, production costs and 
operating income were nil for the business or related businesses for each financial period; 

(b) the report required to be filed under section 19 discloses this fact.

Additional Disclosure and Financial Statements Required for Certain Transactions 

32. (1) If a venture issuer conducts a transaction referred to in subsection (6) it must 
disclose, or incorporate by reference, information, including annual financial statements and 
interim financial reports, if applicable, for each of the following:

(a) the venture issuer if it has not filed all documents required under this 
Regulation;

(b) each person or company, other than the venture issuer, whose securities 
are being changed, exchanged, issued or distributed, if the venture issuer’s current 
securityholders will have an interest in that person or company after the transaction referred to in 
subsection (6) is completed; 

(c) each person or company that would result from the transaction referred to 
in subsection (6), if the venture issuer’s securityholders will have an interest in that person or 
company after the transaction referred to in subsection (6) is completed.

(2) The disclosure required under subsection (1) for the venture issuer and each 
person or company referred to in paragraphs (1)(b) or (1)(c) must be the disclosure, including 
annual financial statements and interim financial reports, if any, prescribed under securities 
legislation and described in the form of prospectus that the venture issuer or person or company, 
respectively, would be eligible to use immediately prior to the sending and filing of the 
information circular in respect of the transaction referred to in subsection (6) for a distribution of 
securities in the jurisdiction.

(3) If the venture issuer’s securityholders are solicited in respect of a transaction 
referred to in subsection (6), the disclosure required under this Part must be included in the 
information circular prepared for the meeting of securityholders. 

(4) If disclosure will not be provided in an information circular, the disclosure 
required under this Part must be included in a Form 51-103F2.

(5) Despite subsections (3) and (4), if disclosure of a transaction referred to in 
subsection (6) has been included in a prospectus, a securities exchange takeover bid circular or 
other filed document, a venture issuer may comply with the disclosure requirements of this 
section by including in the information circular or Form 51-103F2 required under this section a 
statement:

(a) indicating that the applicable disclosure is incorporated by reference from 
another document and identifying that other document by name and date;

(b) identifying the location of the relevant disclosure in the other document;

(c) indicating that the other document is available on SEDAR at 
www.sedar.com.

(6) The disclosure required under subsections (1) and (2) is required for each of the 
following transactions involving a venture issuer: 

(a) a reverse-takeover; 

(b) an amalgamation, merger, arrangement or reorganization;

(c) a transaction or series of transactions in which the venture issuer acquires 
assets and issues securities where both of the following apply immediately after the transaction
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(i) the venture issuer has issued that number of voting securities that 
is at least 50% of the number of voting securities outstanding prior to the transaction, and

(ii) one or more persons or companies described in subsection (7) meet 
either of the following conditions:

(A) alone or with their associates or affiliates are able to 
materially affect control of the venture issuer;

(B) alone or with their associates or affiliates hold more than 
20% of the outstanding voting securities of the venture issuer, unless there is evidence showing 
that holding those securities does not materially affect the control of the venture issuer;

(d) any other transaction or series of transactions similar to the transactions 
listed in paragraphs (a) to (c).

(7) The persons or companies referred to in paragraph (6)(c)(ii) are any of the 
following:

(a) the sellers of the assets;

(b) a person or company who, alone or with that person or company’s 
associates or affiliates, did not, prior to the transaction, meet either of the following conditions:

(i) have the ability to materially affect the control of the venture 
issuer;

(ii) hold more than 20% of the outstanding voting securities of the 
venture issuer;

(c) a combination of persons or companies, acting together, who did not, prior 
to the transaction, meet either of the following conditions:

(i) have the ability to materially affect the control of the venture 
issuer;

(ii) hold more than 20% of the outstanding voting securities of the 
venture issuer;

(d) one or more individuals who, prior to the transaction, were not 
management of the venture issuer.

(8) Despite subsection (4), disclosure under subsections (1) and (2) is not required for 
a subdivision, consolidation, or other transaction that does not alter a securityholder’s 
proportionate interest in the venture issuer and the venture issuer’s proportionate interest in its
assets.

Guidance:

Section 5 of Form 51-103F2 requires that if information is incorporated by reference into 
a report that information must be filed by the venture issuer under its filer profile for SEDAR.

Filing Extension for Additional Disclosure Provided in Form 51-103F2 

33. (1) Despite section 18, if the additional disclosure required under subsection 32(1) is 
included in a Form 51-103F2, a venture issuer may file the disclosure,

(a) within 75 days after the date of closing of the transaction, or

(b) if the most recently completed financial year of a person or company for 
which additional disclosure is required ended 45 days or less before the date of closing of the 
transaction, within 60 days after the date of closing.
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(2) If a venture issuer relies on the exemption in subsection (1) the disclosure must be 
accompanied by a notice

(a) entitled “Addendum to Form 51-103F2 Report of Material Change or 
Other Material Information”, stating that the annual financial statements and interim financial 
reports, as applicable, are for a person or company with which the venture issuer conducted a 
significant transaction, including a brief description of that transaction and the date of closing of 
the transaction, and 

(b) stating the date of each Form 51-103F2 that has been filed relating to the 
transaction.

PART 7
OTHER REQUIRED DISCLOSURE

Disclosure Made in Other Jurisdictions or Sent to Securityholders

34. (1) A venture issuer must concurrently file any disclosure document, other than one 
filed in connection with a distribution, that contains material information that has not previously 
been filed if any of the following apply:

(a) it sends the disclosure document to its securityholders;

(b) it files the disclosure document with a securities regulatory authority or 
regulator in another province or territory;

(c) in the case of an SEC issuer, it files the disclosure document with or 
furnishes it to the SEC under the 1934 Act, including material information filed as an exhibit to 
another document that has not been included in a document already filed by the SEC issuer in a 
jurisdiction;

(d) it files the disclosure document with a foreign securities regulatory 
authority.

(2) Despite subsection (1), if a concurrent filing is not reasonably practicable, the 
venture issuer must file the disclosure document as soon as reasonably practicable. 

Guidance: 

Regulation 52-107 respecting Acceptable Accounting Principles and Auditing Standards
requires that, subject to certain exceptions, all financial statements and interim financial reports
“filed” be prepared in accordance with Canadian GAAP applicable to publicly accountable 
enterprises and, if required by securities legislation to be audited, must be audited in accordance 
with Canadian GAAS. Accordingly, if a financial statement, interim financial report and/or 
auditors’ report is required to be filed because of section 34 it must comply with Regulation 
52-107 respecting Acceptable Accounting Principles and Auditing Standards.

Change of Reporting Issuer Status or Name 

35. (1) An issuer must file a notice as soon as practicable, and in any event, not later than 
the deadline for the first filing required under this Regulation, after the occurrence of any of the 
following:

(a) the issuer becomes a venture issuer;

(b) the venture issuer changes its name; 

(c) the issuer ceases to be a venture issuer.

(2) The notice required under subsection (1) must disclose each of the following:
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(a) the circumstances of the change of status or change of name;

(b) the significant terms of any transaction that occurred in connection with 
the change of status or change of name, including the names of the parties and the effective date 
of the transaction;

(c) if paragraph (1)(a) applies, each of the following:

(i) the date of the first financial year-end for the reporting issuer after 
becoming a reporting issuer;

(ii) the periods, including comparative periods, of any of the interim 
financial reports and annual financial statements required to be filed for the venture issuer’s first 
financial year after becoming a reporting issuer;

(iii) the documents that were filed under this Regulation describing the 
transaction and where those documents can be found on SEDAR.

(3) This section does not apply if the venture issuer has disclosed the change of status 
or change of name as a material change under Part 5 and files a copy of the report required to be 
filed under section 19 in the SEDAR category for changes in status. 

Guidance: 

If an issuer ceases or intends to cease to be a reporting issuer, refer to CSA Staff Notice 
12-307 Applications for a Decision that an Issuer is not a Reporting Issuer. If an issuer fails to 
file the applicable notice, regulators will not receive notice to update their records and may 
continue to report the issuer on a list of defaulting issuers.

Securityholder Documents and Material Contracts

36. (1) A venture issuer must file a copy of each of the following documents and a copy 
of any material amendment to the following, unless previously filed:

(a) articles of incorporation, amalgamation, continuation or any other 
constating or establishing documents of the venture issuer;

(b) the venture issuer’s by-laws or other corresponding instruments currently 
in effect;

(c) any securityholder or voting trust agreement that the venture issuer has 
access to and that can reasonably be regarded as material to an investor in securities of the 
venture issuer;

(d) any securityholders’ rights plan or similar plan or contract of the venture 
issuer or a subsidiary of the venture issuer that significantly affects the rights or obligations of 
securityholders;

(e) a material contract.

(2) Despite paragraph (1)(e), a venture issuer is not required to file a copy of a 
material contract entered into in the ordinary course of business unless the material contract is 
any of the following:

(a) a contract to which directors, executive officers, or founders are parties 
other than a contract of employment;

(b) a continuing contract to sell the majority of the venture issuer’s products 
or services or to purchase the majority of the venture issuer’s requirements of goods, services or 
raw materials;

(c) a franchise or license or other agreement to use a patent, formula, trade
secret, process or trade name;
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(d) a financing or credit agreement with terms that have a direct correlation 
with anticipated cash distributions;

(e) an external management or external administration agreement;

(f) a contract on which the venture issuer’s business is substantially 
dependent.

Guidance: 

Some examples of a contract on which the continuation of the venture issuer’s business 
might be substantially dependent include:

(a) financing or credit agreements that provide a majority of the venture issuer’s 
capital requirements if alternative financing on comparable terms is not readily available;

(b) a contract calling for the purchase or sale of substantially all of the venture 
issuer’s property, plant and equipment, long-lived assets, or total assets; 

(c) an option, joint venture, purchase or other agreement relating to a mining or oil 
and gas property that represents a majority of the venture issuer’s business.

(3) A venture issuer may omit or mark a provision of a material contract so that it is 
unreadable if 

(a) an executive officer of the venture issuer reasonably believes that 
disclosure of the provision would be seriously prejudicial to the interests of the venture issuer or 
violate confidentiality provisions, 

(b) the provision does not relate to 

(i) debt covenants and ratios in a financing or credit agreement, 

(ii) events of default or other terms relating to the termination of a 
material contract, or

(iii) other terms necessary for understanding the impact of the material 
contract on the venture issuer’s business, and

(c)  the venture issuer includes a description of the type of information that has 
been omitted or marked to be unreadable in the material contract, immediately below the omitted 
or unreadable provision.

(4) Unless previously filed, a venture issuer must file a copy of a material contract 
entered into

(a) within the last financial year, or 

(b) before the last financial year if that material contract is still in effect.

(5) The documents required to be filed under (1) must be filed no later than the earlier 
of

(a) the date the venture issuer files a report in Form 51-103F2, if the making 
of the document is a material change for the issuer, or

(b) the date that the venture issuer's annual report is filed.
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Guidance: 

(1)  Venture issuers should consider their securities law disclosure obligations when 
negotiating material contracts. Securities regulatory authorities or regulators will only consider 
exemptions from section 36(2)(b) in limited circumstances such as where it is reasonable for an 
executive officer of the venture issuer to consider that the disclosure would be seriously 
prejudicial to the venture issuer and the contract was negotiated before the issuer was a 
reporting issuer.

(2) Disclosure that would violate applicable privacy legislation in Canada could be 
“seriously prejudicial”; however, generally when securities legislation requires disclosure of a 
particular type of information, applicable privacy legislation provides an exemption for the 
disclosure. 

(3) The CSA will consider schedules, side letters or exhibits referred to in a material 
contract to be part of the material contract for purposes of section 36 and these documents or 
attachments are also required to be filed.  Subsection 36(3) allows the venture issuer to omit or 
make provisions of material contracts unreadable in certain circumstances; this provision 
extends to the schedules, side letters or exhibits.

(4) Whether the venture issuer entered into a contract in the ordinary course of business is 
determined based on a review of the facts surrounding the contract including consideration of 
the venture issuer’s business and industry.

Change of Auditor 

37. (1) This section does not apply to

(a) a change of auditor required by legislation,

(b) a change of auditor resulting from a reverse takeover, amalgamation, 
merger, arrangement or reorganization of the venture issuer if the reason for the change of 
auditor is not a situation referred to in subparagraph (2)(d)(i), (ii) or (iii), or

(c) a change of auditor that arises from an amalgamation, merger or other 
reorganization of the auditor.

(2) If there is a change of auditor, the venture issuer must prepare a notice that 
includes the following information:

(a) the date of termination or resignation;

(b) whether the termination or resignation of the predecessor auditor and any 
appointment of the successor auditor were considered or approved by the audit committee of the 
venture issuer’s board of directors or the venture issuer's board of directors;

(c) whether the predecessor auditor 

(i) resigned on the predecessor auditor’s own initiative or at the 
venture issuer’s request,

(ii) declined to stand for re-election or was removed, or

(iii) was not reappointed or has not been proposed for reappointment.

(d) whether the change of auditor is a result of any of the following:

(i) a difference of opinion related to the content or presentation of the 
venture issuer’s previously issued annual financial statements or interim financial reports or the 
predecessor auditor’s audit report or communication of the results of the auditor’s review of the 
issuer’s interim financial report; 
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(ii) a difference of opinion related to the content or presentation of the 
venture issuer’s annual financial statements or interim financial reports proposed to be issued or 
the predecessor auditor’s proposed audit report or communication of the results of the auditor’s 
proposed review of the issuer’s interim financial report;

(iii) a consultation, unresolved issue or any other reason unrelated to 
the content or presentation of the venture issuer’s annual financial statements or interim financial 
reports referred in subparagraphs (i) and (ii).

(3) The notice required under subsection (2) must be filed with the securities 
regulatory authority or regulator and must be delivered to the venture issuer’s predecessor 
auditor and, if applicable, its successor auditor on the earlier of

(a) 30 days after the change of auditor, or

(b) the next filing deadline for the venture issuer’s annual report required 
under this Regulation.

(4) If a predecessor or successor auditor concludes that the venture issuer’s notice 
required under subsection (2) fails to fairly and fully provide the information required by 
subparagraphs (2)(d)(i), (2)(d)(ii) and (2)(d)(iii), the auditor must, within 7 days, deliver a letter 
to the securities regulatory authority or regulator that provides notice of the deficiency and an 
explanation of the inaccuracy.

Guidance:  

(1) In situations described in subparagraph 2(d)(i) where management of the venture issuer 
does not take the necessary steps to ensure that anyone in receipt of the previously issued 
financial statements is informed of the situation, and amend the financial statements in 
circumstances where the auditor believes they need to be amended, Canadian Auditing 
Standards require that the auditor notify management of the venture issuer that the auditor will 
seek to prevent future reliance on the auditor’s report.  If, despite such notification, management 
do not take the necessary steps, the auditor shall take appropriate action to seek to prevent 
reliance on the auditor’s report.

(2) If a venture issuer is required to describe a consultation under subparagraph 2(d)(iii), 
the description should include both the predecessor auditor and successor auditor advice, if 
applicable.  Advice includes both oral and written forms.    

(3) Form 51-103F4 requires that the notice required under subsection (2) be included in the 
next information circular that is sent and filed in connection with a meeting at which 
securityholders will be asked to appoint an auditor. 

Financial News Release

38. If a venture issuer issues a news release disclosing information about its historical or 
prospective financial performance or financial condition, the venture issuer must promptly file 
that news release.

Guidance: 

Subsection 5(2) requires that the news release be reviewed by the audit committee before 
it is issued.

Forward-Looking Information, Future Oriented Financial Information and Financial 
Outlooks

39. (1) This section applies to forward-looking information that is disclosed by a venture 
issuer other than forward-looking information contained in oral statements.

(2) A venture issuer that discloses material forward-looking information must have a 
reasonable basis for that information, and must do each of the following, in connection with 
disclosing that information:
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(a) identify the statements that contain the forward-looking information;

(b) caution users of the forward-looking information that actual results may 
vary and identify material known and reasonably foreseeable risk factors that could cause actual 
results to differ materially;

(c) state the material factors or assumptions used to develop the forward-
looking information;

(d) describe any policy of the venture issuer for updating forward-looking 
information, beyond that which is required under section 40.

(3) A venture issuer may only disclose material forward-looking information about 
prospective financial performance, financial position or cash flows that is based on assumptions 
about future economic conditions and courses of action, regardless of whether it is presented in 
the format of a historical statement of financial position, statement of comprehensive income or 
statement of cash flows, that is “future oriented financial information”, or presented in some 
other manner, that is a “financial outlook”, if

(a) at the time of disclosure, the assumptions supporting the financial outlook 
or future oriented financial information are reasonable in the circumstances, 

(b) such information is limited to a period for which it can be reasonably 
estimated, and

(c) the venture issuer uses the accounting policies it expects to use to prepare 
its historical annual financial statements and interim financial reports for the period covered by 
such information. 

(4) A venture issuer that discloses information described in subsection (3) must, in 
addition to making the disclosure required under paragraph (2), 

(a) state the date management approved the information unless the document 
in which the information is disclosed is dated, and

(b) explain the purpose of the information and provide a caution to readers 
that the information may not be appropriate for other purposes. 

(5) Subsections (3) and (4) do not apply to either of the following: 

(a) disclosure subject to the requirements of either or both of Regulation
51-101 respecting Standards of Disclosure for Oil and Gas Activities and Regulation 43-101
respecting Standards of Disclosure for Mineral Projects;

(b) disclosure that has been made to comply with an exemption previously 
provided from the applicable requirements of paragraph (3)(a) if that exemption has not been 
removed. 

Guidance: 

(1)  The provisions dealing with forward-looking information in section 39 apply not only to 
documents filed by a venture issuer with securities regulatory authorities but also to its news 
releases, website and marketing materials.  

(2) In addition to the provisions in this Regulation dealing with forward-looking information,
the securities legislation in certain jurisdictions contains secondary market civil liability
provisions which create a statutory right of action on the part of persons or companies who 
relied on the forward-looking information if the forward-looking information contains a 
misrepresentation. 
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Securities legislation may provide a defence to liability where there was a reasonable 
basis for drawing the conclusions or making the forecasts or projections set out in the forward-
looking information and there is a statement proximate to the forward looking information which 
contains reasonable cautionary language identifying the forward-looking information and the 
material factors that could cause results to differ materially from it as well as a statement of 
material factors or assumptions that were applied in drawing the conclusion or making the 
forecast or project set out in the forward-looking information.

(3) Examples of financial outlooks include expected revenue, profit or loss, earnings per 
share and research and development spending.  A financial outlook relating to profit or loss is 
commonly referred to as “earnings guidance”.

(4) An example of forward-looking information that is not a financial outlook or future 
oriented financial information would be an estimate of future store openings by an issuer in the 
retail industry.  This type of information may or may not be material, depending on whether a 
reasonable investor’s decision whether or not to buy, sell or hold securities of that issuer would 
be influenced or changed if the information were omitted or misstated.

(5) Paragraph 39(3)(b) requires a venture issuer to limit the period covered by future 
oriented financial information or a financial outlook to a period for which the information can 
be reasonably estimated.  In many cases that time period will not go beyond the end of the 
venture issuer’s next fiscal year.  Some of the factors a venture issuer should consider include 
the venture issuer’s ability to make appropriate assumptions, the nature of the venture issuer’s 
industry and the venture issuer’s operating cycle.

(6) Venture issuers may consider using tables and other methods of presentation that clearly 
link specific material risk factors and material factors and assumptions to the particular 
forward-looking information.

Disclosure Relating to Previously Disclosed Material Forward-Looking Information

40. (1) If a venture issuer previously disclosed material forward-looking information to 
the public, other than forward-looking information referred to in section 39(5), it must update 
that disclosure in accordance with section 22(1) of Form 51-103F1.

(2) If, during the period to which an annual report or interim report relates, a venture 
issuer decides to withdraw previously disclosed forward-looking information, the venture issuer 
must provide disclosure in accordance with section 22(2) of Form 51-103F1.

Change in Year End

41. (1) A venture issuer that decides to change its financial year-end must, as soon as 
practicable, and in any event not later than the deadline for the first filing required under this 
Regulation following that decision, file a notice disclosing the following:

(a) that it has decided to change its year-end and the reason for the change;

(b) its old financial year-end and new financial year-end;

(c) the length and ending date of the periods, including comparative periods,
of each interim financial report and the annual financial statements to be filed for its transition 
year and new financial year;

(d) the filing deadlines, respectively, for the interim reports and annual report
for its transition year.

(2) For the purposes of this section, 

(a) a transition year must not exceed 15 months, and

(b) the first interim period after an old financial year must not exceed 4
months.
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(3) Despite section 8, a venture issuer is not required to file an interim report for any 
period in its transition year that ends not more than one month

(a) after the last day of its old financial year, or 

(b) before the first day of its new financial year.

(4) If a transition year is less than 9 months in length, the venture issuer must include 
each of the following as comparative financial information to its annual financial statements for 
its new financial year:

(a) a statement of financial position, a statement of comprehensive income, a 
statement of changes in equity, a statement of cash flows and notes to the financial statements for 
its transition year;

(b) a statement of financial position, a statement of comprehensive income, a 
statement of changes in equity, a statement of cash flows, and notes to its financial statements for 
its old financial year;

(c) a statement of financial position as at the beginning of the old financial 
year, in the case of a venture issuer that discloses in its annual financial statements an unreserved 
statement of compliance with IFRS and that

(i) applies an accounting policy retrospectively in its annual financial 
statements,

(ii) makes a retrospective restatement of items in its annual financial 
statements, or

(iii) reclassifies items in its annual financial statements;

(d) in the case of the venture issuer’s first IFRS financial statements, the 
opening IFRS statement of financial position at the date of transition to IFRS.

(5) If the interim period for the venture issuer’s transition year ends 3, 6, 9 or 12 
months after the end of its old financial year, the venture issuer must include each of the 
following as comparative financial information in each interim financial report:

(a) during its transition year, the comparative financial information required 
under section 10, except if an interim period during the transition year is 12 months in length and 
the venture issuer’s transition year is longer than 13 months, the comparative financial 
information must be the statement of financial position, statement of comprehensive income, 
statement of changes in equity and statement of cash flows for the 12 month period that 
constitutes its old financial year;

(b) during its new financial year,

(i) a statement of financial position as at the end of its transition year,
and

(ii) a statement of comprehensive income, a statement of changes in 
equity and a statement of cash flows for the periods in its transition year or old financial year, for 
the same calendar months as, or as close as possible to, the calendar months in the interim period
in the new financial year;

(c) a statement of financial position as at the beginning of the earliest 
comparative period in the case of a venture issuer that discloses in its interim financial report an
unreserved statement of compliance with International Accounting Standard 34 Interim 
Financial Reporting and that

(i) applies an accounting policy retrospectively in its interim financial 
report,

(ii) makes a retrospective restatement of items in its interim financial 
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report, or

(iii) reclassifies items in its interim financial report;

(d) in the case of the venture issuer’s first interim financial report required to 
be filed in the year of adopting IFRS, the opening IFRS statement of financial position at the date 
of transition to IFRS.

(6) If the interim period for a venture issuer’s transition year ends 12, 9, 6 or 3
months before the end of the transition year, the venture issuer must include each of the 
following as comparative financial information in each interim financial report:

(a) during its transition year, a statement of financial position as at the end of 
its old financial year, and the statement of comprehensive income, statement of changes in equity 
and statement of cash flows for periods in its old financial year, for the same calendar months as, 
or as close as possible to, the calendar months in the interim period in the transition year;

(b) during its new financial year,

(i) a statement of financial position as at the end of its transition year,
and

(ii) a statement of comprehensive income, a statement of changes in 
equity and a statement of cash flows in its transition year or old financial year, or both, as 
appropriate, for the same calendar months as, or as close as possible to, the calendar months in 
the interim period in the new financial year;

(c) in the case of a venture issuer that discloses in its interim financial report
an unreserved statement of compliance with International Accounting Standard 34 Interim 
Financial Reporting, a statement of financial position as at the beginning of the earliest 
comparative period if the venture issuer

(i) applies an accounting policy retrospectively in its interim financial 
report,

(ii) makes a retrospective restatement of items in its interim financial 
report, or

(iii) reclassifies items in its interim financial report;

(d) in the case of the venture issuer’s first interim financial report required to 
be filed in the year of adopting IFRS, the opening IFRS statement of financial position at the date 
of transition to IFRS.

Guidance:

For assistance with determining filing requirements for changes in year end, venture 
issuers may wish to consult Appendix A of Policy Statement to Regulation 51-102 respecting
Continuous Disclosure Obligations.

Reverse-takeovers

42. (1) A venture issuer that completes a reverse-takeover must file the following 
financial statements and interim financial reports for the reverse-takeover acquirer, unless the 
financial statements or interim financial reports have already been filed:

(a) audited annual financial statements for all financial years and interim 
financial reports for each interim period ending before the date of the reverse-takeover and after 
the date of the financial statements and interim financial reports, as applicable, included in either 
of the following if the document was prepared in connection with the reverse-takeover:

(i) an information circular or similar document;

(ii) under section 11 of Form 51-103F2, or
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(b) if the venture issuer did not file a document referred to in paragraph (a) or 
the document did not include the financial statements or interim financial reports of the reverse-
takeover acquirer that would be required to be included in a prospectus, the financial statements 
and each interim financial report that the reverse-takeover acquirer would be required to provide 
in the prospectus the reverse-takeover acquirer was eligible to file immediately before the 
reverse-takeover.

(2) The annual financial statements required under subsection (1) must be filed by the 
later of

(a) the 20th day after the date of the reverse-takeover, or

(b) the 120th day after the end of the financial year.

(3) The interim financial reports for interim periods required under subsection (1)
must be filed by the later of

(a) the 10th day after the date of the reverse-takeover,

(b) the 60th day after the end of the interim period, or

(c) the filing deadline in subsection (2).

(4) A venture issuer is not required to provide comparative interim period financial 
information in the financial statements or interim financial reports of the reverse-takeover
acquirer for periods that ended before the date of a reverse-takeover if it is impracticable, and if
applicable, the notes to the interim financial report must disclose that the prior period 
information was not prepared on the same basis as the most recent interim financial report.

Guidance:

(1) Following a reverse-takeover, the venture issuer that legally acquired the business that is 
now its legal subsidiary remains the reporting issuer. From a legal perspective, this issuer was 
the acquirer; however, for accounting purposes this issuer is referred to as the reverse-takeover
acquiree. The venture issuer’s financial statements and interim financial reports for periods 
ended on or after the date of the reverse-takeover will reflect the financial performance of the 
legal subsidiary, referred to, for accounting purposes, as the reverse-takeover acquirer.
Consequently, the venture issuer’s financial statements for annual financial years and interim 
financial reports for interim periods that end on or after the date of the reverse-takeover must be 
prepared and filed as if the reverse-takeover acquirer had always been the reporting issuer.

(2) The venture issuer must also file all annual reports and interim reports of the reverse-
takeover acquiree for each annual financial year and interim period ending before the date of 
the reverse-takeover, even if the filing deadline for those financial statements and interim 
financial reports is after the date of the reverse-takeover.

(3) See the guidance following section 11 regarding the meaning of the word 
“impracticable”.

(4) If a venture issuer changes its year end in connection with a reverse-takeover, section 41
requires that it file a notice.

Refiling of a Continuous Disclosure Document 

43. (1) If a venture issuer makes a decision to re-file a document filed under this 
Regulation or under Regulation 51-102 respecting Continuous Disclosure Obligations and the 
information in the re-filed document will differ materially from the information originally filed, 
then the venture issuer must immediately issue and file a news release that describes the nature 
and substance of the change or proposed change and that news release must be authorized by an 
executive officer.

. . 13 septembre 2012 - Vol. 9, n° 37 631

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



43

(2) If any revisions are made to an annual report or to an interim report that differ 
materially from the information originally filed, then the entire revised annual report or interim 
report must be re-filed and recertified.

PART 8
EXEMPTIONS

Discretionary Exemptions

44. (1) The securities regulatory authority or regulator may grant an exemption from this 
Regulation, in whole or in part, subject to such conditions and restrictions as may be imposed in 
the exemption.

(2) Despite subsection (1), in Ontario only the regulator may grant such an 
exemption.

(3) Except in Ontario, an exemption referred to in subsection (1) may be granted 
under the statute referred to in Appendix B of Regulation 14-101 respecting Definitions opposite 
the name of the local jurisdiction or as otherwise permitted in the local jurisdiction.

SEC Issuers

45. (1) A venture issuer that is an SEC issuer satisfies the requirements of section 8, with 
respect to the contents of an annual report for a financial year, if it 

(a) files an annual report or transition report prepared under the 1934 Act on 
Form 10-K or Form 20-F for that financial year, 

(b) files concurrently with or as soon as reasonably practicable after the filing 
of the report referred to in paragraph (a), the information required under Item 402 “Executive 
Compensation” of Regulation S-K under the 1934 Act other than, as a foreign private issuer, by 
providing the information required under Items 6.B “Compensation” and 6.E.2 “Share 
Ownership” of Form 20-F under the 1934 Act, prepared for the financial year referred to in 
paragraph (a),  

(c) is in compliance with the SOX 302 rules, and files the signed certificates 
required under the SOX 302 rules relating to the report referred to in paragraph (a) together or 
concurrently with the filing of that report,  

(d) discloses in the report referred to in paragraph (a) or files together or 
concurrently with that report a document which includes the disclosure required under the 
following items of Form 51-103F1:

(i) subsections 18(3) to (5) (management’s discussion and analysis
disclosure for venture issuers without significant revenue);

(ii) section 19, Business Objectives, Performance Targets and 
Milestones;

(iii) section 21, Significant Equity Investee;

(iv) section 22, Forward-Looking Information, Future Oriented 
Financial Information and Financial Outlooks;

(v) section 26, Outstanding, Escrowed and Fully-Diluted Securities;

(vi) section 29, Trading Price and Volume;

(vii) section 30, Directors’ and Executive Officers’ Biographical 
Information, Securityholdings and Conflicts of Interest, but only as it relates to securityholdings, 
and

(e) files together or concurrently with the report referred to in paragraph (a), 
the certificates required under subsection 8(4), modified as necessary to indicate that the 
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certification applies to the disclosure required under paragraphs (b) and (d), if the disclosure 
required under paragraphs (b) or (d) is not included in the report referred to in paragraph (a).

(2) A venture issuer that is an SEC issuer satisfies the requirements of section 10,
with respect to an interim report for an interim period, if it

(a) files each Form 10-Q or Form 6-K required under the 1934 Act that was 
prepared for an interim period and contained the venture issuer’s quarterly interim financial 
report and management’s discussion and analysis,

(b) is in compliance with the SOX 302 rules and files the signed certificates 
required under the SOX 302 rules relating to the report referred to in paragraph (a) together or 
concurrently with that report.

(3) Section 12(c) does not apply to an SEC issuer if it uses the procedures in Rule 
14a-16 under the 1934 Act to deliver proxy-related materials to a registered securityholder.

(4) An SEC issuer satisfies the requirements of section 41 if it

(a) complies with the requirements of U.S. federal securities laws relating to a 
change of fiscal year, and

(b) files a copy of all materials required by U.S. laws relating to a change of 
fiscal year at the same time as, or as soon as practicable after, they are filed with or furnished to 
the SEC and, in the case of annual and interim reports, no later than the filing deadlines 
prescribed under sections 9 and 11.

(5) Section 37 does not apply to an SEC issuer if it

(a) complies with the requirements of U.S. laws relating to a change of 
auditor,

(b) files a copy of all materials required by U.S. laws relating to a change of 
auditor at the same time as, or as soon as practicable after, they are filed with or furnished to the 
SEC, and 

(c) includes the materials referred to in paragraph (b) with the next 
information circular that is sent and filed in connection with a meeting at which securityholders 
will be asked to appoint an auditor. 

Guidance: 

Paragraph 34(1)(c) requires that the documents referred to in this section, if they are 
filed with or furnished to the SEC, must be concurrently filed with the securities regulatory 
authority or regulator.

Exemptions for Exchangeable Security Issuers and Credit Support Issuers

46. (1) An exchangeable security issuer satisfies the requirements of this Regulation and 
the insider reporting and insider profile filing requirements under Regulation 55-102 respecting 
System for Electronic Disclosure by Insiders if it qualifies under and complies with section 13.3 
of Regulation 51-102 respecting Continuous Disclosure Obligations as if it were a senior-
unlisted issuer to which that regulation applies.  

(2) A credit support issuer satisfies the requirements of this Regulation and the 
insider reporting and insider profile filing requirements under Regulation 55-102 respecting 
System for Electronic Disclosure by Insiders if it qualifies under and complies with section 13.4 
of Regulation 51-102 respecting Continuous Disclosure Obligations as if it were a senior-
unlisted issuer to which that regulation applies.
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Existing Exemptions

47. (1) A venture issuer that was entitled to rely on an exemption, waiver or approval 
granted to it by a securities regulatory authority or regulator relating to continuous disclosure 
requirements of securities legislation or securities directions under one of the following 
regulations, is exempt from each substantially similar provision of this Regulation to the same 
extent and on the same conditions, if any, as contained in the exemption, waiver or approval:

(a) Regulation 51-102 respecting Continuous Disclosure Obligations;

(b) Regulation 52-109 respecting Certification of Disclosure in Issuers’ 
Annual and Interim Filings;

(c) Regulation 52-110 respecting Audit Committees;

(d) Regulation 58-101 respecting Disclosure of Corporate Governance 
Practices.

(2) The venture issuer must deliver a notice to the regulator advising of its intent to 
rely on an exemption, waiver or approval referred to in subsection (1) together with a copy of 
such exemption, waiver or approval.

PART 9
LANGUAGE OF DOCUMENTS

Language of Documents

48. (1) A document required to be filed under this Regulation may be filed in English or 
French. 

(2) Despite subsection (1), if a person or company files a document only in English or 
French but delivers to securityholders a version of the document in the other language, the 
person or company must file the version in the other language not later than when it is first 
delivered to securityholders. 

(3) If a person or company files a document under this Regulation that is a translation 
of a document prepared in a language other than English or French, the person or company must

(a) attach a certificate as to the accuracy of the translation to the filed 
document, and 

(b) make a copy of the document in the original language available to a 
registered holder or beneficial owner of its securities, on request.

(4) In Québec, a venture issuer must comply with linguistic obligations and rights 
prescribed by Québec law.

PART 10
EFFECTIVE DATE AND TRANSITION

Effective Date

49. This Regulation �������	
�����������

Transition

50. Despite section 49, Parts 3, 4 and 7 do not apply to a venture issuer until the last day of a 
��	
����������������
�����	
���������
�����	�	�����������	������������	������
��������
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FORM 51-103F1
ANNUAL AND INTERIM REPORTS

PART 1 INSTRUCTIONS

1. OVERVIEW OF ANNUAL AND INTERIM REPORTS

Audited annual financial statements and associated management’s discussion and 
analysis are an integral part of a venture issuer’s annual report. An annual report also describes 
the venture issuer’s operations, prospects and risks and provides disclosure about its directors, 
executive officers, governance, executive compensation and related entity transactions.  The 
specific requirements for the content of an annual report are in Parts 2 – 7, 9 and 10.

An interim report consists primarily of the interim financial report and quarterly 
highlights.  The specific requirements for the content of an interim report are in Part 8.

The last part of this form includes a disclosure certificate that must be signed by the chief 
executive officer and chief financial officer and included in an annual report and an interim 
report. By signing the certificate, the chief executive officer and chief financial officer certify 
that there is no misrepresentation in the report and that the report as a whole fairly presents, in all 
material respects, the venture issuer’s financial condition, financial performance and cash flows 
for the period covered.

2. Focus on Material Information

In preparing a report, focus the disclosure on information that is material.  In determining 
whether or not a particular matter is material, consider whether disclosing, omitting or misstating 
the relationship, transaction, agreement, plan or other information would likely influence or 
change a reasonable investor’s decision as to whether or not to buy, sell or hold a security in the 
capital of the venture issuer.  You do not need to disclose information that is not material.

Guidance:

For purposes of item 17(2), venture issuers should refer to section 2.4 of Policy 
Statement to Regulation 43-101 respecting Standards of Disclosure for Mineral Projects for a 
discussion of "materiality" in the mining context.

For purposes of item 30(4), disclose all orders, bankruptcies, penalties and sanctions.

3. Guidelines for Management’s Discussion and Analysis

Management’s discussion and analysis must provide an explanation of the venture 
issuer’s financial performance during the most recently completed financial year and a 
comparison to the prior financial year.  A repetition of the information provided in the financial 
statements or a summary of the financial statement changes as compared to the prior financial 
year is not sufficient.  Changes in the venture issuer’s financial performance and financial 
condition must be explained.  Avoid boilerplate discussion.

The purpose of management’s discussion and analysis is to explain how management 
views the venture issuer’s prospects and explain the methods by which management evaluates 
the venture issuer’s business, including the key indicators it uses and the analysis performed. It 
must discuss information that may not be clearly or fully reflected in the financial statements, for 
example, contingent liabilities, defaults under debt, off-balance sheet financing arrangements, 
and other contractual commitments. 

If a venture issuer completed a reverse-takeover in the last two completed financial years 
or subsequent to the completion of the most recently completed financial year, the disclosure 
required for the venture issuer by sections 17 to 21 must be based on the reverse-takeover 
acquirer’s financial statements and interim financial reports.
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4. Quarterly Highlights

The purpose of the quarterly highlights reporting is to obtain a brief narrative update 
about the business activities and financial position of the venture issuer.  Provide a short, focused 
discussion that gives an accurate picture of the venture issuer’s business activities during the 
interim period.

If there was a change to the venture issuer’s accounting policies during the quarter, 
include a description of the material effects resulting from the change.

5. Defined Terms

For terms used in this form that are not defined in the form, refer to the Regulation and, if 
not defined in the Regulation, refer to securities legislation and Regulation 14-101 respecting 
Definitions.

Guidance:

This form also uses accounting terms that are defined, or referred to, in Canadian GAAP 
applicable to publicly accountable enterprises. See the Guidance following section 1 of the 
Regulation.

6. Repetition and Incorporating Information by Reference

Unless indicated otherwise in this form, it is not necessary to repeat disclosure that the 
venture issuer has provided elsewhere in the form.

Incorporating material into this form by reference is not permitted, unless expressly 
stated.

Despite the above restriction, a capital pool company may incorporate by reference the 
disclosure required by sections 16 and 17 of this form from its initial public offering prospectus 
if that disclosure continues to provide all material facts in respect of the corporate structure and 
description of the business for the capital pool company.  To refer to previously disclosed 
information, provide a cross-reference, stating the name and date of that other document and that 
it is available on SEDAR at www.sedar.com Also include a statement that the applicable 
disclosure is incorporated by reference into this report. If the other disclosure document is 
lengthy, indicate the location of the relevant information in the other document.

Guidance: 

The annual report, in particular, should provide a complete annual disclosure record for 
the venture issuer with very limited information incorporated by reference.  The goal is to 
provide investors with one disclosure document that is as complete as possible.

7. Plain Language

Use plain, easy to understand language in preparing a report. Avoid technical terms but, 
if they are necessary, explain them in a clear and concise manner.

8. Format 

Unless otherwise stated, the numbering, headings and ordering of the items included in 
this form are only guidelines and do not need to be used in the report. To make the report easier 
to understand, present information in tables and, where possible, state amounts in figures.

9. Omitting Information

Unless this form indicates otherwise, it is not necessary to respond to an item in this form 
if it does not apply to the venture issuer. 
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10. Date of Information

Unless this form indicates otherwise, present the information in the annual report as at the 
last day of the venture issuer’s most recently completed financial year and the information in the 
interim report as at the last day of the most recently completed interim period. 

If presenting information as at the end of the financial period creates a misleading picture 
of the venture issuer’s business, operations or outstanding securities, update that information to 
the date of filing and clearly indicate the date to which the information is current.  The 
accompanying disclosure certificate must be dated as of the date the report is filed.  

11. Forward-Looking Information

Any forward-looking information provided in a report must comply with section 39 of 
the Regulation.

12. Available Prior Period Information

If comparative financial information is not presented in the venture issuer’s annual 
financial statements or interim financial report, provide in the management’s discussion and 
analysis or quarterly highlights, as applicable, the prior period information relating to financial 
performance that is available.

13. Use of “Financial Condition”

This form uses the term “financial condition”. Financial condition reflects the overall
health of the venture issuer and includes the venture issuer’s financial position, as shown on the 
statement of financial position, and other factors that may affect the venture issuer’s liquidity, 
capital resources and solvency.

14. Table of Contents

Include a table of contents with an annual report.

PART 2 DISCLOSURE OF BUSINESS 

15. Cover Page 

(1) On or near the front or back of the annual report, disclose each of the following:

(a)  the venture issuer’s full legal name and any other name under which it carries on 
business;  

(b) the laws under which the venture issuer is incorporated, continued or otherwise 
created and exists;

(c) the venture issuer’s registered address and head office address, and the venture 
issuer’s website address, if one exists; 

(d) the name and title of an executive officer of the venture issuer who can be 
contacted for inquiries regarding the report, including a current telephone number and, if 
available, an email address for that person;

(e) the name of the venture issuer’s auditor; 

(f) the name and address of the venture issuer’s registrar and transfer agent;

(g) the name of each marketplace on which, to the knowledge of the executive 
officers of the venture issuer, any of the venture issuer’s securities trade or are listed or quoted 
and the stock or ticker symbol, if applicable, under which the securities trade on each such 
marketplace.

(2) Include the following statement in bold type on the cover page of the annual report: 
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“[Insert name of venture issuer] is a venture issuer subject to the governance and 
disclosure regime applicable to venture issuers under Regulation 51-103 respecting 
Ongoing Governance and Disclosure Requirements for Venture Issuers. Consequently, it is 
not required to provide certain disclosure applicable to issuers that are not venture issuers, 
such as management’s discussion and analysis for interim periods. Further, although 
management is responsible for ensuring processes are in place to provide them with the 
information they need to comply with disclosure obligations on a timely basis, [insert name 
of venture issuer] is not required to establish and maintain disclosure controls and 
procedures and internal control over financial reporting. [Insert name of venture issuer] 
will also be subject to certain other obligations not applicable to issuers that are not 
venture issuers.

This disclosure provided by [insert name of venture issuer] will not necessarily be 
comparable in some ways to that provided by issuers that are not venture issuers.”

(3) If the annual report or interim report is a revised report, identify it as a “revised” report. 

16. Corporate Structure 

(1) Disclose the relationship between the venture issuer and each subsidiary and each party 
with whom the venture issuer participates in a joint venture or partnership. If it would be useful 
to a reasonable investor in understanding the relationship, include a diagram. 

(2) For each subsidiary disclose each of the following:

(a) the percentage of votes that the venture issuer beneficially owns, or directly or 
indirectly controls or directs;

(b) the percentage of each class of restricted securities that the venture issuer 
beneficially owns, or directly or indirectly controls or directs, if any; 

(c) the laws under which it was incorporated, continued or otherwise created.

(3) For each joint venture or partnership disclose the following:

(a) a description of the voting control over the joint venture or partnership and the 
material decisions relating to management, operation and continuation of the joint venture or 
partnership that the venture issuer may directly or indirectly control or direct; 

(b) for a joint venture, the nature of the joint venture, the agreement or agreements 
under which it operates and, if applicable, the laws under which it was incorporated, continued or 
otherwise created; 

(c) for a partnership, the agreement or agreements under which it operates and the 
laws under which it was created.

17. Business Description 

(1) General – Disclose each of the following:

(a) the venture issuer’s industry and a description of its current business and its 
operating segments that are reportable segments as those terms are described in the issuer’s 
GAAP;

(b) the number of employees, and the number of consultants retained on an on-going 
basis, of the venture issuer;

(c) the principal location(s) of the venture issuer’s business.

Guidance:

Examples of aspects of a venture issuer's business to disclose include:
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� the actual or proposed method of production or the actual or proposed method of 
providing services; 

� any specialized skill and knowledge requirements and the extent to which the skill 
and knowledge are available to the venture issuer; 

� the competitive conditions in the venture issuer’s principal markets and
geographic areas, including an assessment of the venture issuer’s competitive position; 

� the status of any new product that has been announced; 

� the sources, pricing and availability of raw materials, component parts or 
finished products;

� the existence and importance of brand names, circulation lists, copyrights, 
franchises, licences, patents, software, subscription lists and trademarks, to the venture issuer 
and its industry; 

� the extent to which the business of a reportable segment of the venture issuer’s 
business is cyclical or seasonal;

� contracts upon which the venture issuer’s business is substantially dependent;

� any reasonably anticipated changes in the business as a result of renegotiation or 
termination of contracts or sub-contracts, and the likely effect; 

� financial and operational effects of environmental protection requirements on the 
capital expenditures, profit or loss and competitive position of the venture issuer in the current 
financial year and those expected in future years;

� dependence on foreign operations;

� investment policies and lending and investment restrictions.

(2) Venture Issuers with Mineral Projects - If the venture issuer had a mineral project, 
provide a summary of the following information for each project material to the venture issuer: 

(a) Current Technical Report - The title, author or authors, and date of the most 
recent technical report on the property, if any, filed in accordance with Regulation 43-101 
respecting Standards of Disclosure for Mineral Projects;

(b) Project Description, Location, and Access

(i) The location of the project and means of access;

(ii) The nature and extent of the venture issuer’s title to or interest in the 
project, including surface rights, obligations that must be met to retain the project, and the 
expiration date of claims, licences, and other property tenure rights;

(iii) The terms of any royalties, overrides, back-in rights, payments or other 
agreements and encumbrances to which the project is subject;

(iv) To the extent known, any significant factors or risks that may affect 
access, title or the right or ability to perform work on the property, including permitting and 
environmental liabilities to which the project is subject;

(c) History 

(i) To the extent known, a summary of the prior exploration and development 
of the property, including the type, amount, and results of the exploration work undertaken by 
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previous owners, any significant historical estimates, and any previous production on the 
property;

(ii) If the venture issuer acquired a project within the three most recently 
completed financial years or during the current financial year from, or intends to acquire a 
project from, a related entity, the name of the vendor, the relationship of the vendor to the 
venture issuer, and the consideration paid or intended to be paid to the vendor;

(iii) To the extent known, the name of every person or company that has 
received or is expected to receive a greater than 5% interest in the consideration received or to be 
received by the vendor referred to in subparagraph (ii); 

(d) Geological Setting, Mineralization, and Deposit Types

(i) The regional, local, and property geology;

(ii) The significant mineralized zones encountered on the property, the
surrounding rock types and relevant geological controls, and the length, width, depth, and 
continuity of the mineralization, together with a description of the type, character, and 
distribution of the mineralization; 

(iii) The mineral deposit type or geological model or concepts being applied;

(e) Exploration - The nature and extent of all relevant exploration work other than 
drilling, conducted by or on behalf of the venture issuer, including a summary and interpretation 
of the relevant results;

(f) Drilling - The type and extent of drilling and a summary and interpretation of all 
relevant results;

(g) Sampling, Analysis, and Data Verification - The sampling and assaying 
including 

(i) sample preparation methods and quality control measures employed 
before dispatch of samples to an analytical or testing laboratory, 

(ii) the security measures taken to ensure the validity and integrity of samples 
taken,

(iii) assaying and analytical procedures used and the relationship, if any, of the
laboratory to the issuer, and

(iv) quality control measures and data verification procedures, and their 
results; 

(h) Mineral Processing and Metallurgical Testing - If mineral processing or 
metallurgical testing analyses have been carried out, discuss the nature and extent of the testing 
and analytical procedures, and provide a summary of the relevant results and, to the extent 
known, any processing factors or deleterious elements that could have a significant effect on 
potential economic extraction;

(i) Mineral Resource and Mineral Reserve Estimates - The mineral resources and 
mineral reserves, if any, including 

(i) the effective date of the estimates,

(ii) the quantity and grade or quality of each category of mineral resources and 
mineral reserves,

(iii) the key assumptions, parameters, and methods used to estimate the 
mineral resources and mineral reserves, and 
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(iv) the extent to which the estimate of mineral resources and mineral reserves 
may be materially affected by metallurgical, environmental, permitting, legal, title, taxation, 
socio-economic, marketing, political, and other relevant issues;

(j) Mining Operations - For advanced properties, the current or proposed mining 
methods, including a summary of the relevant information used to establish the amenability or 
potential amenability of the mineral resources or mineral reserves to the proposed mining 
methods;

(k) Processing and Recovery Operations – For advanced properties, a summary of 
current or proposed processing methods and reasonably available information on test or 
operating results relating to the recoverability of the valuable component or commodity;

(l) Infrastructure, Permitting, and Compliance Activities – For advanced 
properties,

(i) the infrastructure and logistic requirements for the project, and

(ii) the reasonably available information on environmental, permitting, and 
social or community factors related to the project;

(m) Capital and Operating Costs – For advanced properties,

(i) a summary of capital and operating cost estimates, with the major 
components set out in tabular form, and

(ii) an economic analysis with forecasts of annual cash flow, net present 
value, internal rate of return, and payback period, unless exempted under Instruction (2) to Item 
22 of Form 43-101F1;  

(n) Exploration, Development, and Production - A description of the venture 
issuer’s current and contemplated exploration, development or production activities. 

(3) To the extent a venture issuer has a technical report that supports the disclosure required 
under subsection 17(2), the venture issuer may satisfy the disclosure requirements in subsection 
17(2) by reproducing the summary from the technical report on the material property, and 
incorporating the detailed disclosure in the technical report into the annual report by reference. 

Guidance: 

(1) Disclosure regarding mineral exploration, development or production activities on 
material projects is subject to Regulation 43-101 respecting Standards of Disclosure for Mineral 
Projects, which requires a venture issuer to use the appropriate terminology to describe mineral 
reserves and mineral resources. A venture issuer must base its disclosure on information 
prepared by, under the supervision of, or approved by, a qualified person. 

(2) The disclosure required by this form will not trigger the filing of a technical report under 
Regulation 43-101 respecting Standards of Disclosure for Mineral Projects unless section 
4.2(1)(j) of that regulation applies. However, if a technical report has not been prepared, the 
disclosure must still be prepared by or under the supervision of a “qualified person”, as defined 
in that regulation.

(3) If a venture issuer intends to use the annual report as a base disclosure document for 
accessing the short form prospectus system under Regulation 44-101 respecting Short Form 
Prospectus Distributions then, subject to available exemptions in Regulation 43-101 respecting 
Standards of Disclosure for Mineral Projects, the filing of a preliminary short form prospectus 
under Regulation 44-101 respecting Short Form Prospectus Distributions will trigger a 
requirement to file a technical report. 

(4) Regulation 51-101 respecting Standards of Disclosure for Oil and Gas Activities – A
venture issuer subject to Regulation 51-101 respecting Standards of Disclosure for Oil and Gas 
Activities must 
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(a) include in its annual report the disclosure required by section 2.1 of Regulation 
51-101 respecting Standards of Disclosure for Oil and Gas Activities,

(b) comply with Regulation 51-101 respecting Standards of Disclosure for Oil and 
Gas Activities if any voluntary disclosure of resources is provided, and 

(c) to the extent not reflected in the information required by section 2.1 of Regulation 
51-101 respecting Standards of Disclosure for Oil and Gas Activities, disclose the information 
contemplated by Part 6 of Regulation 51-101 respecting Standards of Disclosure for Oil and Gas 
Activities in respect of material changes that occurred after the venture issuer’s most recently 
completed financial year end.

Guidance:

Regulation 51-101 respecting Standards of Disclosure for Oil and Gas Activities requires 
venture issuers to disclose reserves and resources using the appropriate terminology and 
categories as prescribed by the “COGE Handbook”, as that term is defined in Regulation 
51-101 respecting Standards of Disclosure for Oil and Gas Activities.

(5) Issuers with Products and Services – Describe each product or service, produced, 
distributed or provided by the venture issuer.

Guidance: 

Examples of information to disclose about products and services are

� principal markets,

� distribution methods,

� the revenue for each category of product or service as percentage of total 
consolidated revenues, and the extent to which revenues are derived from sales or transfers to 
related entities, and 

� the stage of development of the product or service and, if applicable, steps needed 
to reach commercial production, and an estimate of costs and timing.

(6) Issuers Engaged in Research and Development – Describe each of the venture issuer’s 
products or services that are in the research or development phase and are expected to form a 
significant part of the venture issuer’s business, including:

(a) the stage of research or development; 

(b) who is conducting the research or development; 

(c) the estimated timeline and cost to completion; 

(d) the proposed markets and distribution channels;  

(e) the anticipated sources of competition;

(f) whether contracts exist with major suppliers or customers. 

18. Two Year History and Management’s Discussion and Analysis in an Annual Report 

(1) Development of business - Describe how the venture issuer’s business has developed 
over the last two completed financial years, including acquisitions and dispositions and a 
discussion of changes and industry and economic conditions that have influenced the general 
development of the business whether favourably or unfavourably. 

(2) Management’s Assessment of Performance – Disclose management’s assessment of 
how the venture issuer performed during the most recently completed financial year and how it 
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compares to the prior financial year. Discuss why the venture issuer performed as it did by 
reference to the principal influencing factors:

(a) using financial measures from the issuer's GAAP, such as profit or loss, cash 
flows from operating activities, net assets and earnings per share, discuss the venture issuer’s 
financial condition, changes in financial condition and financial performance in the last financial 
year, comparing it to the previous financial year;

(b) include in the discussion 

(i) significant elements of profit or loss that do not arise from the venture 
issuer’s continuing operations and the effect on current or future operations,  

(ii) causes for any significant changes from period to period in one or more 
line items of the venture issuer’s annual financial statements, 

(iii) the effect of changes in accounting policies;

(c) include a discussion of key operating statistics and performance measures that 
management and industry typically use to assess performance of the venture issuer’s business 
and similar businesses.

Guidance

(1) To the extent that any of the key operating statistics and performance measures in (2)(c) 
are “non-GAAP financial measures”, refer to the CSA Staff Notice 52-306 Non-GAAP Financial 
Measures and Additional GAAP Measures for further guidance about how to disclose these 
items.

(2) Examples of statistics might include, depending on the industry, revenues, gross margin, 
EBITDA (earnings before interest, tax, depreciation and amortization), levels of production, 
average price per barrel, netbacks, finding costs, and operating costs per unit of production.

(3) Issuers without Significant Operating Revenue - If the venture issuer has not had 
significant revenue from operations, 

(a) disclose in table format, for each of the 2 most recently completed financial years, 
unless already disclosed in the annual financial statements, a breakdown of the significant 
components of

(i) exploration and evaluation assets or expenditures, 

(ii) expensed research and development costs, 

(iii) intangible assets arising from development, 

(iv) general and administration expenses, and 

(v) any material costs, whether expensed or recognized as assets, not referred 
to above,

(b) for a venture issuer whose primary business is mining exploration and 
development, present the information required by paragraph (a) on a property-by-property basis, 
and

(c) for a venture issuer in the exploration, research or development stage, provide a 
comparison of the amount spent on executive compensation and general and administrative 
expenses, whether expensed or capitalized, to, as applicable,

(i) exploration and evaluation assets or expenditures, whether expensed or 
capitalized, and
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(ii) research and development costs, whether expensed or capitalized.

(4) Actual Use of Financing Proceeds - Unless previously disclosed, include a table 
comparing disclosure previously made by the venture issuer about how it was going to use 
financing proceeds to actual use of such funds, an explanation of any variances and a discussion 
of the impact of the variances, if any, on the venture issuer’s ability to achieve its business 
objectives and performance targets.   

(5) Liquidity and Capital Resources - Disclose each of the following: 

(a) internal and external sources of liquidity, including

(i) financing resources reasonably anticipated to be available to the venture
issuer, including debt, equity and other financing resources, 

(ii) working capital requirements and, if a working capital deficiency exists or 
is reasonably anticipated, the impact of that deficiency on the operations of the venture issuer 
and how the deficiency is anticipated to be remedied, and

(iii) whether the venture issuer reasonably expects to have sufficient funds to 
maintain activities and fund planned growth or development activities; 

(b) the amount, nature and purpose of material commitments for capital expenditures, 
including any exploration and development or research and development expenditures or 
contractual payments necessary to maintain properties or agreements in good standing and the 
expected sources of funds for such expenditures; 

(c) defaults or arrears or anticipated defaults or arrears on debt covenants or 
payments required under contractual commitments such as lease payments and debt and how the 
venture issuer intends to cure the defaults or arrears or address the risk of anticipated defaults or 
arrears;

(d) any known trends, events or uncertainties that are reasonably likely to have a 
material impact on the venture issuer’s 

(i) short term or long-term liquidity,

(ii) revenue or profit or loss from continuing operations, and

(iii) debt, equity or other available financing resources.

19. Business Objectives, Performance Targets and Milestones

(1) Describe in table format, if practicable, the venture issuer’s short-term (next 12 months) 
business objectives, key performance targets and milestones, as applicable, and how it plans to 
meet those objectives, performance targets and milestones including each of the following: 

(a) identification of each of the objectives, performance targets and milestones to be 
achieved; 

(b) when the objective, performance target or milestone is anticipated to be achieved 
or, if not known, the estimated number of months to complete it; 

(c) an estimate of the funds required to accomplish each objective, performance 
target or milestone; 

(d) the anticipated source(s) of funds to accomplish the objective, performance target 
or milestone. 
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Guidance: 

Examples of objectives, performance targets and milestones include the purchase or sale 
of significant property or equipment, as well as research, exploration or development work, 
expansion plans, productivity improvements and hiring of a significant number of new 
employees. 

(2) Despite subsection (1), a venture issuer must only disclose objectives, performance 
targets or milestones which are possible to achieve; if a venture issuer does not yet have 
achievable objectives, performance targets or milestones, the venture issuer must disclose this 
fact.

Guidance

Securities regulatory authorities are of the view that, in most instances, a venture issuer 
would have achievable objectives, performance targets or milestones.

(3) If the venture issuer has not yet generated significant operating revenue and is developing 
a significant project or a product or service, the development of which will extend beyond 12 
months, describe 

(a) objectives, performance targets and milestones, as applicable, for development, 

(b) the status of development, 

(c) expenditures made to date relative to those objectives, performance targets and 
milestones, and 

(d) further expenditures required to reach the next stage of the development plan. 

(4) If it would be useful to a reasonable investor, provide a graph or table to illustrate the 
performance targets or stages of development and the venture issuer’s current status.

Guidance: 

(1)  When providing forward-looking information in response to the requirements of this 
section, it is necessary to comply with the requirements of section 39 of the Regulation.

(2) Venture issuers should consider whether to include disclosure to investors advising of the 
risks and difficulties associated with providing forward-looking information and that despite the 
venture issuer’s reasonable beliefs regarding its objectives, performance targets and milestones 
and its efforts to achieve those, there can be no assurance that it will achieve those objectives, 
performance targets or milestones in the time frames outlined, for the amounts estimated, or at 
all.

(3) In disclosing forward-looking information, venture issuers should consider that 

(a) securities legislation contains secondary market civil liability provisions which 
create a statutory right of action on the part of persons or companies who relied on the forward-
looking information if the forward-looking information contains a misrepresentation, and 

(b) securities legislation may provide a defence to liability where there was a 
reasonable basis for drawing the conclusions or making the forecasts or projections set out in 
the forward-looking information and there is a statement proximate to the forward looking 
information which contains reasonable cautionary language identifying the forward-looking 
information and the material factors that could cause results to differ materially from it as well 
as a statement of material factors or assumptions that were applied in drawing the conclusion or 
making the forecast or project set out in the forward-looking information. 

(4) In an effort to develop a potential defence to a secondary market civil liability claim, 
venture issuers complying with this section should

. . 13 septembre 2012 - Vol. 9, n° 37 645

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



57

(a) confirm that there appears to be a reasonable basis for drawing the conclusions 
or making the forecasts or projections set out in the forward-looking information, and

(b) ensure that a statement proximate to the forward-looking information is made 
which contains reasonable cautionary language which

(i) identifies the forward-looking information, 

(ii) identifies the material factors that could cause actual results to differ 
materially from the forward-looking information, and

(iii) states the material factors or assumptions that were applied in drawing 
the conclusion or making the forecast or projection in the forward-looking information.

20. Off-Balance Sheet Arrangements

(1) If the venture issuer has any off-balance sheet arrangement that has or is reasonably 
likely to have, a current or future effect on the venture issuer’s financial performance or financial 
condition, including, without limitation, liquidity and capital resources then provide the 
disclosure required for off-balance sheet arrangements under item 1.8 of Form 51-102F1 as if the 
issuer were a “senior-unlisted issuer”, as defined in Regulation 51-102 respecting Continuous 
Disclosure Obligations to which Form 51-102F1 of that Regulation applies. 

(2) For the purpose of this section, an off-balance sheet arrangement includes any contractual 
arrangement that is not reported on a consolidated basis by the venture issuer under which the 
venture issuer has any of the following:

(a) any obligation under certain guarantee contracts; 

(b) a retained or contingent interest in assets transferred to an unconsolidated entity or 
similar arrangement that serves as credit, liquidity or market risk support to that entity for the 
assets; 

(c) any obligation under certain derivative instruments; 

(d) any obligation held by the venture issuer in an unconsolidated entity that provides 
financing, liquidity, market risk or credit risk support to the venture issuer, or engages in leasing, 
hedging activities or, research and development services with the venture issuer.

21. Significant Equity Investee

(1) A venture issuer that has a significant equity investee must disclose

(a) summarized financial information of the equity investee, including the aggregated 
amounts of assets, liabilities, revenue and profit or loss, and

(b) the venture issuer’s proportionate interest in the equity investee and any 
contingent issuance of securities by the equity investee that might significantly affect the venture 
issuer’s share of profit or loss.

(2) Provide the disclosure in subsection (1) for the following periods:

(a) the 2 most recently completed financial years;

(b) the most recent year-to-date interim period and the comparative year-to-date 
period presented in the interim financial report included in the prospectus, if any.

(3) Subsection (1) does not apply if 

(a) the information required under that subsection has been disclosed in the financial 
statements included in the annual report, or
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(b) the issuer files separate financial statements of the equity investee for the periods 
referred to in subsection (2).

Guidance: 

Securities regulators will generally consider an equity investee to be significant to a 
venture issuer if, using the financial statements of the equity investee and the venture issuer as at 
their respective most recently completed financial year ends, the venture issuer’s 

(a) proportionate share of the consolidated assets of the equity investee exceeds 40% 
of the consolidated assets of the venture issuer, or

(b) consolidated investments in and advances to the equity investee exceeds 40% of 
the consolidated assets of the venture issuer. 

22. Forward-Looking Information, Future Oriented Financial Information and 
Financial Outlooks

(1) If a venture issuer previously disclosed material forward-looking information to the 
public, other than forward-looking information referred to in section 39(5) of the Regulation,
disclose either

(a) both of the following:

(i) all events or circumstances that have occurred in the period to which the 
annual report or interim report relates that are reasonably likely to cause actual results to differ 
materially from the previously publicly disclosed material forward-looking information for a 
financial period that is not yet complete, and, if so, the expected differences of those events or 
circumstances;

(ii) if the forward-looking information was a financial outlook or future 
oriented financial information, any material differences from actual results for the period to 
which the annual report or interim report relates, or

(b) the date of a news release that has been filed that contains the information in 
paragraph (a), and stating that it is available at www.sedar.com.

Guidance: 

(1) For the purpose of subsection (1), disclosure will be considered to be made to the public 
if it is filed, made in a press release, in a newspaper, magazine or other publication generally 
available to the public or published on a website or in marketing material.

(2) The following is an example of disclosure that must be updated:  a venture issuer 
published future oriented financial information for the current year assuming no change in the 
prime interest rate, but by the end of the second quarter the prime interest rate increased by 2%.  
In its disclosure for the second quarter, the venture issuer should discuss the interest rate 
increase and its expected effect on results compared to those indicated in the previously 
disclosed future oriented financial information.

(3) A venture issuer should also consider whether the events and circumstances that trigger 
updating this disclosure also trigger material change reporting under Part 5 of the Regulation.

(4) Under (a)(ii) a venture issuer should disclose and discuss material differences for 
material individual items included in the future oriented financial information or financial 
outlook, including assumptions.

(5) For example, if the actual dollar amount of revenue approximates forecasted revenue but 
the sales mix or sales volume differs materially from what the venture issuer expected, the 
venture issuer should explain the differences.
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(2) If, during the period to which an annual report or interim report relates, a venture issuer 
decides to withdraw previously disclosed forward-looking information, disclose either

(a) the withdrawal and explain the reasons for the withdrawal, including the 
assumptions for the forward-looking information that are no longer valid, or

(b) the date of a news release that has been filed that contains the information in 
paragraph (a), and stating that it is available at www.sedar.com.

23. Risk Factors - Disclose the risk factors of the venture issuer, by first identifying the risks 
that are most significant to the venture issuer.

Guidance: 

Examples of possible risk factors include: 

� lack of specific management, experience or technical knowledge required for the 
type of business, 

� management’s regulatory and business track record,

� environmental and health risks and related penalties, sanctions or required 
remediation, 

� existing and anticipated litigation,

� legal issues or uncertainty with respect to property rights or ability to conduct 
business,

� need for regulatory or government permits or approvals and regulatory 
constraints, 

� lack of or limited market for product or services or significant competition,

� economic or political conditions, including instability and uncertain political and 
legal regimes in area of operations, 

� dependence on financial viability of a guarantor or principal suppliers, customers 
or other creditors, 

� securityholders becoming liable to make additional contributions beyond the 
price of the security,

� cash flow and liquidity problems, including lack of or limited history of revenues 
or profits,

� need for additional financing and/or insufficiency of current funds to accomplish 
business objectives, and

� limited personnel and/or reliance on key personnel, suppliers, customers or 
agreements.

24. Legal and Regulatory Proceedings 

(1) Disclose any legal proceedings involving the venture issuer or any of its properties that 
are known to exist, are reasonably contemplated, or existed during the most recently completed 
financial year, and include the nature of the claim, the principal parties involved, the court, 
agency or regulatory authority to hear the claim, the date of filing of the claim, the amount of the 
claim and the status of the claim. 

(2) Disclose all of the following: 
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(a) penalties or sanctions relating to securities legislation imposed against the venture 
issuer by a court or securities regulatory authority during the most recently completed financial 
year;

(b) any other penalties or sanctions imposed by a court, regulatory body or SRO 
against the venture issuer during the most recently completed financial year that would likely be 
considered important to a reasonable investor in making an investment decision; 

(c) settlement agreements relating to securities legislation entered into by the venture 
issuer with a court or securities regulatory authority during the most recently completed financial 
year.

Guidance 

The term "SRO" is defined in Regulation 14-101 respecting Definitions and includes self-
regulatory organizations, self-regulatory bodies and exchanges.

25. Material Contracts - List each material contract required to be filed under paragraph 
36(1)(e) of the Regulation to which either or both of the following apply:

(a) it was entered into by the venture issuer since the start of the most recently 
completed financial year;

(b) it is still in effect. 

PART 3 OUTSTANDING SECURITIES AND TRADING INFORMATION

26. Outstanding, Escrowed and Fully-Diluted Securities

(1) Using the following table format, provide as at the latest practicable date, all of the 
following information about voting or equity securities of the venture issuer, including 
convertible or exchangeable securities that may be converted or exchanged into voting or equity 
securities:

(a) the number of each type of security outstanding;

(b) the number and type of each outstanding security subject to escrow, pooling, lock-
up or similar agreement or arrangement and the percentage that number represents of the total 
number of such securities outstanding; 

(c) the number of equity and voting securities that would be outstanding on a fully-
diluted basis if all convertible or exchangeable securities that may be converted or exchanged 
into voting or equity securities were converted or exchanged;

(d) If the number of voting or equity securities that are issuable on conversion is not 
determinable, disclose the maximum number of each type of voting or equity securities that are 
issuable on the conversion and, if that maximum number is not determinable, describe the 
conversion features and the manner in which the number of voting or equity securities will be 
determined.

Type of security Number outstanding 
as at latest practicable 
date

Number and 
percentage subject 
to escrow, lock-up, 
pooling etc.

Number of equity 
and voting
securities 
outstanding on a 
fully-diluted basis

(2) Disclose the date at which the information in the table is provided. 
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(3) Add notes to the table to describe the material terms of the securities, such as special 
voting rights, preference to dividends, retraction or redemption rights, conversion rights, option 
and warrant exercise prices, and expiry dates.

(4) Add notes to the table to describe the material terms of any escrow, lock-up, pooling or 
similar arrangement or agreement, including the name of any escrow agent and the release terms 
and release date(s).

(5) Despite paragraph (1)(b) and subsection (4), securities subject to contractual restrictions 
on transfer as a result of pledges made to lenders are not required to be disclosed.

(6) If the venture issuer has outstanding restricted securities, or securities that are directly or 
indirectly convertible into or exercisable into or exchangeable for restricted securities or 
securities that will, when issued, result in an existing class of outstanding securities being 
considered restricted securities, provide the disclosure required by Part 10 of Regulation 51-102 
respecting Continuous Disclosure Obligations as if the issuer were a “senior-unlisted issuer”, as 
defined in Regulation 51-102 respecting Continuous Disclosure Obligations.

27. Founders, Principal Securityholders and Control Persons - To the extent reasonably 
ascertainable, identify each founder who was a founder during the most recently completed 
financial year, each principal securityholder and each control person and disclose the number and 
type of securities of the venture issuer that are beneficially owned or directly or indirectly 
controlled by each.

28. Reporting Insiders - Identify each person or company, other than executive officers of 
the venture issuer, that, to the venture issuer’s knowledge, is or was, during the most recently 
completed financial year a “reporting insider”, as that term is defined in Regulation 55-104
respecting Insider Reporting Requirements and Exemptions, of the venture issuer. 

29. Trading Price and Volume

(1) For each class of securities of the venture issuer that is traded or quoted on a published 
market

(a) identify the market on which the largest volume of trading or quotation generally 
occurs, and

(b) provide each of the following for the most recently completed financial year:

(i) the price ranges (high and low) at which the securities traded;

(ii) the volume traded or quoted on that market.

(2) If the securities do not trade on a market that has a published market, disclose that and 
indicate how the securities are publicly traded.

(3) Provide the information required under subsection (1) on an annual basis for each year.

PART 4   BIOGRAPHICAL, SECURITYHOLDINGS AND CONFLICTS OF 
INTEREST INFORMATION FOR DIRECTORS AND EXECUTIVE OFFICERS 

30. Directors’ and Executive Officers’ Biographical Information, Securityholdings and 
Conflicts of Interest

(1) Provide biographical and securityholdings information in the following tabular format for 
each director and executive officer.
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Full name, 
municipality, 
province/state 
and country 
of residence

Principal 
position(s) 
held with 
venture 
issuer or 
subsidiary 
and date of 
first 
appointment 
or election

Principal 
occupation 
or business 
for last 5 
years 
including 
name and 
description 
of business 

Number and 
percentage of 
each type of 
security of 
the venture 
issuer 
beneficially 
owned or 
over which 
control or 
direction is 
directly or 
indirectly 
exercised

Director or 
executive 
officer 
positions in 
the last 5 
years with 
other 
reporting 
issuers or 
issuers with 
reporting 
obligations in 
foreign 
jurisdictions

Orders, 
bankruptcies, 
penalties or 
sanctions 

(2) Provide notes to the table above to:

(a) identify whether securities are held directly, indirectly or whether control or 
direction is exercised,  

(b) for convertible or exchangeable securities, disclose the conversion or exchange 
price, the expiry date and any vesting provisions, including the number that have already vested,

(c) specify the circumstances surrounding each order, bankruptcy, penalty or sanction 
and to provide any material details including whether the order, bankruptcy, penalty or sanction 
is still in effect, and

(d) state the date at which information is provided.

(3) For the purpose of this section, “order” means an order that was in effect for a period of 
more than 30 consecutive days and that is a cease trade order, an order similar to a cease trade 
order (including a management cease trade order) or an order that denied the relevant individual 
access to any exemption under securities legislation. 

(4) Disclose orders, bankruptcies, penalties or sanctions if 

(a) a director or executive officer of the venture issuer is, as at the date of the annual 
report, or has been, within 10 years before the date of the annual report, a director, chief 
executive officer or chief financial officer of any entity, including the venture issuer, that

(i) was subject to an order that was issued while the director or executive 
officer was acting in the capacity of director, chief executive officer or chief financial officer of 
the entity, or

(ii) was subject to an order that was issued after the director or executive 
officer ceased to be a director, chief executive officer or chief financial officer of the entity that 
resulted from an event that occurred while that person was acting in the capacity of director, 
chief executive officer or chief financial officer, or

(b) a director or executive officer of the venture issuer 

(i) is, as of the date of the annual report, or has been, within 10 years before 
the date of the annual report, a director or executive officer of any entity, including the venture 
issuer, that while that person was acting in that capacity or within a year of that person ceasing to 
act in that capacity, became bankrupt, made a proposal under any legislation relating to 
bankruptcy or insolvency or was subject to or instituted any proceedings, arrangement or 
compromise with creditors or had a receiver, receiver manager or trustee appointed to hold its 
assets, or

(ii) has, within the 10 years before the date of the annual report, become 
bankrupt, made a proposal under any legislation relating to bankruptcy or insolvency, or become 
subject to or instituted any proceedings, arrangement or compromise with creditors, or had a 
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receiver, receiver manager or trustee appointed to hold the assets of the director or executive 
officer, or

(c) a director or executive officer of the venture issuer has been subject to any 
penalties or sanctions, other than a late filing fee,

(i) imposed by a court relating to securities legislation or by a securities 
regulatory authority or has entered into a settlement agreement with a securities regulatory 
authority, or

(ii) imposed by a court, regulatory body or SRO that would likely be 
considered important to a reasonable investor in making an investment decision. 

(5) Despite subsection (4), settlement agreements entered into before December 31, 2000 are 
not required to be disclosed unless the disclosure would likely be important to a reasonable 
investor in making an investment decision.

(6) Disclose particulars of existing or potential material conflicts of interest between the 
issuer or a subsidiary of the issuer and a director or executive officer of the issuer or of a 
subsidiary of the issuer.

PART 5 RELATED ENTITY TRANSACTIONS AND INDEBTEDNESS

31. Related Entity Indebtedness

(1) Use the following table, modified as necessary, to disclose each director, executive 
officer or other related entity of the venture issuer that

(a) during the most recently completed financial year, owed a debt to the venture 
issuer or any of its subsidiaries, or 

(b) was the beneficiary of a guarantee to a third party, a support agreement, letter of 
credit or similar arrangement or understanding provided by the venture issuer or any of its 
subsidiaries to such person or company during the most recently completed financial year.

Name and position 
(e.g., title or 
description of related 
entity relationship)

Role of 
venture 
issuer (e.g., 
lender or 
guarantor)

Amount 
outstanding at 
financial year end 
/ Largest amount 
outstanding in 
financial year

Interest 
rate

Secured 
debt?

Amount, 
if any, of 
debt 
forgiven 
in last 
financial 
year

(2) Add notes to the table to include material terms of the debt, agreement or other 
arrangement including, 

(a) the terms of repayment, including the rate of interest and the term to maturity, and 
any circumstances where repayment may be limited,

(b) the date of the agreement or other arrangement, 

(c) the due date for repayment of the debt, 

(d) a description of any security provided for the debt, 

(e) the business purpose for the transaction, and 

(f) whether the debt was for the purpose of purchasing securities of the venture 
issuer. 
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32. Other Related Entity Transactions

(1) Except to the extent disclosed previously in Part 4 or section 31, 

(a) disclose the purpose and terms of each related entity transaction that has occurred 
during the most recently completed financial year and each related entity transaction that senior 
management has proposed and that it is probable the board of directors will approve, and

(b) include the disclosure required under item 10 of Form 51-103F2 for each of the 
related entity transactions required to be disclosed.

(2) If the disclosure required by this section, in respect of any related entity transaction, will 
be disclosed in the notes to the financial statements of the venture issuer which form part of the
annual report, it is not necessary to restate the disclosure here if the venture issuer states that and 
identifies the note or notes to where the disclosure is located. 

Guidance: 

A series of related entity transactions might not be individually material but collectively 
might be considered material where they are all with the same related entity or with a related 
entity and other persons or companies with whom the related entity has a family relationship or 
a significant business or other relationship.

PART 6 INTERESTS OF EXPERTS

33. Names of Experts

(1) Disclose the name of each person or company who is named as having prepared or 
certified a report, valuation, statement or opinion described or included in a filing, or referred to 
in a filing, made under the Regulation or Regulation 51-102 respecting Continuous Disclosure 
Obligations by the issuer during, or relating to, the venture issuer’s most recently completed 
financial year if that person’s or company’s profession or business gives authority to the report, 
valuation, statement or opinion made by the person or company.

(2) Identify the report, valuation, statement or opinion and the filing or filings in which it 
was referred to.

(3) For the purpose of this Part, a person or company referred to in subsection (1) is an 
“expert”.

34. Interests of Experts

(1) Disclose all securities, other than securities held through mutual funds, or other property 
of the venture issuer, its subsidiaries or affiliates that 

(a) were beneficially owned, or that were directly or indirectly controlled or directed 
by an expert required to be named in section 33 and, if the expert is not an individual, by the 
designated professionals of that expert,

(i) when that expert prepared the report, valuation, statement or opinion 
referred to in section 33, or

(ii) at any time since the time specified in subparagraph (i), or

(b) are to be directly or indirectly received by an expert named in section 33 and, if 
the expert is not an individual, by the “designated professionals” of that expert.

(2) For the purposes of subsection (1), a designated professional means, in relation to an 
expert named in section 33,
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(a) each partner, employee or consultant of the expert who participated in and who 
was in a position to directly influence the preparation of the report, valuation, statement or 
opinion referred to in section 33, and

(b) each partner, employee or consultant of the expert who was, at any time during 
the preparation of the report, valuation, statement or opinion referred to in section 33, in a 
position to directly influence the outcome of the preparation of the report, valuation, statement or 
opinion, including, without limitation,

(i) any person who recommends the compensation of, or who provides direct 
supervisory, management or other oversight of, the partner, employee or consultant in the 
performance of the preparation of the report, valuation, statement or opinion referred to in 
section 33, including those at all successively senior levels through to the expert’s chief 
executive officer,

(ii) any person who provides consultation regarding technical or industry-
specific issues, transactions or events for the preparation of the report, valuation, statement or 
opinion referred to in section 33, and

(iii) any person who provides quality control for the preparation of the report, 
valuation, statement or opinion referred to in section 33.

(3) For the purposes of subsection (1), if a person’s or company’s interest in the securities of 
the venture issuer represents less than one per cent of the venture issuer’s outstanding securities 
of the same class, a general statement to that effect is sufficient.

(4) Despite subsection (1), an auditor who is independent in accordance with the auditor’s 
rules of professional conduct in a jurisdiction of Canada or who has performed an audit in 
accordance with U.S. PCAOB GAAS or U.S. AICPA GAAS is not required to provide the 
disclosure in subsection (1) if there is disclosure that the auditor is independent in accordance 
with the auditor’s rules of professional conduct in a jurisdiction of Canada or that the auditor has 
complied with the SEC’ rules on auditor independence.

(5) If a person or a director, officer or employee of a person or company referred to in 
subsection (1) is or is expected to be elected, appointed or employed as a director, executive 
officer or employee of the venture issuer, one of its subsidiaries or an affiliate, disclose the fact 
or expectation.

(6) Despite subsection (1), disclosure is not required for the auditor of a business acquired by 
the venture issuer or one of its subsidiaries if the auditors are not the auditors of the venture 
issuer and management of the venture issuer does not intend to recommend that they be 
appointed as auditors of the venture issuer.

Guidance:

(1) In some cases, securities legislation requires that the consent of an expert be obtained 
before referring to the expert’s report, valuation, statement or opinion.  See, for example, 
Regulation 43-101 respecting Standards of Disclosure for Mineral Projects and Regulation 
51-101 respecting Standards of Disclosure for Oil and Gas Activities.

(2) A consent may also be required at a future date if the filing in which the expert’s report, 
valuation, statement or opinion is included or referred to is incorporated by reference into a 
short form prospectus. 

PART 7 BOARD AND GOVERNANCE MATTERS

35. Board Committees

(1) Identify each of the committees of the venture issuer’s board of directors and briefly 
describe the powers and responsibilities of each of the committees.  

(2) Using the following table, modified as necessary, 
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(a) identify each director, 

(b) disclose each of the board committees upon which the director serves, and

(c) identify each of the directors who are executive officers or employees of the 
venture issuer.  

(3) In the following table, for members of the audit committee, indicate whether or not

(a) the member is an executive officer, employee or control person; 

(b) the member, or a family member of the member, receives compensation for 
services provided to the venture issuer or to a subsidiary of the venture issuer, other than 
compensation for serving as a director; and

(c) the board of directors considers the member to be financially literate. 

(4) Disclose the factors the board of directors considered to determine whether a member of 
the audit committee is financially literate.

Guidance:

In assessing the financial literacy of an audit committee member, consider the 
individual’s

(a) understanding of the accounting principles used by the venture issuer to prepare 
its annual financial statements and interim financial reports,

(b) ability to assess the general application of such accounting principles in 
connection with the accounting for estimates, accruals and provisions,

(c) experience preparing, auditing, analyzing or evaluating annual financial 
statements and interim financial reports that present a breadth and level of complexity of 
accounting issues that are generally comparable to the breadth and complexity of issues that can 
reasonably be expected to be raised by the venture issuer’s annual financial statements and 
interim financial reports, or experience actively supervising one or more individuals engaged in 
such activities, and

(d) understanding of internal controls and procedures for financial reporting.

Name of director Board committees on which 
director serves

Executive 
officer, 
employee or 
control person?

Financially 
literate? (Audit 
committee 
only)

(5) Disclose each relationship of each of the directors that the board of directors considers 
could reasonably be expected to affect the director’s ability to exercise independent judgment in 
a particular circumstance.

(6) Disclose the number of board meetings held in the most recently completed financial year 
and indicate for each director the number of meetings attended.  

(7) Disclose for each board committee, the number of meetings held in the most recently 
completed financial year and indicate for each committee member, the number of meetings 
attended.
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36. Governance and Ethical Conduct

(1) Disclose whether or not the venture issuer’s directors and officers are subject to any 
statutory or contractual obligations that require them, in performing their services as directors 
and officers of the venture issuer, to 

(a) act honestly and in good faith, 

(b) exercise care, skill or diligence. 

(2) If any of the requirements in (1) apply, briefly describe them.

Guidance:

It is not necessary to provide a lengthy description. If, for example, the issuer is subject 
to similar requirements under an incorporating statute it is sufficient to refer to the name of the 
statute, indicate to whom the obligations are owed, and quote the provisions of that statute. It is 
not necessary to summarize general common-law obligations. 

(3) Disclose whether or not the board takes any steps to encourage and promote a culture of 
ethical business conduct and, if so, describe those steps. 

(4) Disclose how the board of directors facilitates its exercise of independent supervision 
over management, including 

(a) steps taken by the directors of the venture issuer to identify, prevent and address 
material conflicts of interest between the venture issuer, any of its subsidiaries and the directors 
and executive officers of the venture issuer, and

(b) the board of directors’ process for identifying related entities, related entity 
transactions and for reviewing and approving related entity transactions. 

(5) Briefly describe the significant components of the venture issuer’s review and approval 
process designed to ensure that disclosure contained in news releases, annual reports and interim 
reports does not contain misrepresentations or misleading information.

Guidance:

When responding to subsection 36(5), focus on those aspects of the review and approval 
process in which the directors and executive officers are engaged, such as consultations with 
expert advisers or senior staff, meetings of directors and/or executive officers, and internal 
policies or procedures requiring reviews by various parties. It is not necessary to provide a 
lengthy review of the issuer’s disclosure controls and procedures or internal controls over 
financial reporting.  

(6) Describe any steps taken by the venture issuer (including, for example, educational 
efforts, confidentiality agreements and the adoption of policies or procedures), or disclose that no 
such steps are taken, to deter persons or companies with knowledge of an undisclosed material 
fact or material change in respect of the venture issuer from 

(a) buying or selling a security of the venture issuer or exercising or issuing any 
option or other convertible or exchangeable security, the underlying security of which is a 
security the value of which is derived by reference to a security of the venture issuer,

(b) recommending or encouraging any other person or company to do anything 
referred to in paragraph (a), or

(c) informing, other than as necessary in the ordinary course of business, any other 
person or company of that undisclosed material fact or material change. 

(7) Describe any steps taken to provide an orientation to new directors and to provide 
continuing education for directors, or disclose that no such steps are taken. 
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(8) Disclose what steps, if any, the board takes to satisfy itself that the board, its committees, 
and its individual directors are performing effectively, or disclose that no such steps are taken.

37. Auditor Independence 

(1) If the auditor performed services during the most recently completed financial year, other 
than for audit fees, disclose whether those services were pre-approved by the audit committee, 
and if not, state that in bold type. 

(2) If the pre-approval in (1) was conducted under a pre-approval policy, describe that 
policy. 

(3) Disclose whether the audit committee recommended the appointment and compensation 
of the external auditor for the most recently completed financial year, and if not or if the 
recommendations were not adopted, state that in bold type, explain why not and state who made 
the recommendations and why. 

(4) Using the following table, disclose the fees billed to the venture issuer or any of its 
subsidiaries by its external auditor for professional services relating to each of the 2 most 
recently completed financial years, and add notes to the table to provide details of the services 
provided, if any, in each of the categories. 

Category [Most recently completed 
financial year]
($)

[Preceding financial year]
($)

Audit Fees
Audit-Related Fees
Tax Fees
All Other Fees

(5) For the purpose of this section: 

(a) “Audit Fees” are the aggregate fees billed by the external auditor in respect of the 
financial year for audit services;

(b) “Audit-Related Fees” are the aggregate fees billed by the external auditor in 
respect of the financial year for assurance and related services that are reasonably related to the 
performance of the audit or review of the venture issuer’s annual financial statements and interim 
financial reports and are not reported as “Audit Fees”;

(c) “Tax Fees” are the aggregate fees billed by the external auditor in respect of the 
financial year for professional services for tax compliance, tax advice and tax planning; 

(d) “All Other Fees” are the aggregate fees billed by the external auditors in respect 
of the financial year for products and services not described in one of the three other categories.

PART 8 CONTENTS OF AN INTERIM REPORT 

38. Interim Report Contents - Include cover page disclosure in an interim report as 
described by paragraphs (1)(a), (c) and (d) and subsection (2) of section 15 – Cover Page, and 
any other items referenced in section 15, if those other items have changed since the date of the 
latest annual or interim report.

39. Interim Report Quarterly Highlights
(1) Provide a short discussion of the venture issuer’s operations and liquidity, and in your 
discussion please address known trends, demands, major operating statistics and changes thereto, 
commitments, events, expected or unexpected, or uncertainties that have materially affected the 
venture issuer’s operations and liquidity in the quarter or are reasonably likely to have a material 
effect going forward.
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Guidance:

Focus your discussion on business activities; while these summaries are to be clear and 
simple, they are subject to the normal prohibitions against false and misleading statements.

(2) Provide the disclosure required by section 22, if applicable, modified as necessary to 
refer to the most recently completed interim period and interim financial report.

Guidance:

(1) It is conceivable that a venture issuer with no operations or simple operations could 
satisfy the requirements of subsection (1) with very brief statements. For instance, a capital pool 
company may appropriately limit its discussion to: “This quarter we continued to look for a 
qualifying transaction. Management reviewed a number of proposals but there are no further 
developments to report at this time”; a mining venture issuer, might appropriately limit its
discussion to: “This quarter we continued drilling and general exploration on our Nevada 
property completing 2 drill holes totaling 500 feet and plan to continue to do so”; and an oil and 
gas venture issuer might appropriately limit its discussion to: “This quarter our production 
increased 100 bbl per day. We completed 4 wells and are continuing with our plan to drill 2 
more. Production expenses have increased on a per bbl basis due to higher water production”.
(2) Describing as “Management’s Discussion & Analysis” or “MD&A” disclosure that is 
provided optionally outside of the annual or the interim report, may be misleading unless the 
optional disclosure is prepared in accordance with items 18, 20 and 211 of this Form, Form 
51-102F1, or as permitted by section 45 of the Regulation.

40. Interim Financial Report in Interim Report

(1) Include the interim financial report in the interim report.

(2) If the venture issuer did not engage an auditor to review an interim financial report, state 
that fact.

(3) If a venture issuer engaged an auditor to review an interim financial report and the 
auditor was unable to complete the review, the interim financial report must be accompanied by 
a notice indicating that the auditor was unable to complete a review of the interim financial 
report, and the reasons why the auditor was unable to complete the review.

(4) If an auditor has performed a review of the interim financial report and the auditor has 
expressed a reservation of opinion in the auditor’s interim review report, include the review 
report.

41. Certification of Interim Report - Include in the interim report the applicable disclosure 
certificate set out in Part 10.

PART 9 ANNUAL FINANCIAL STATEMENTS 

42. Annual Financial Statements - Include the annual financial statements, including the 
accompanying auditor’s report, in the annual report.

Guidance: 

Because the definition of annual financial statements in the Regulation includes both the 
financial statements for the most recently completed financial year and the comparative 
statements for the financial year immediately preceding the most recently completed financial 
year, a venture issuer will generally be required to include one set of audited annual financial 
statements that contain the 2 most recently completed financial years.    

1 The 41-101F4 Prospectus Form (items 5.6-5.10) requires comparable information to items 18, 20 and 21 of Form 
51-103F1.
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PART 10 DISCLOSURE CERTIFICATE

43. Required Certificate 

(1) Attach a certificate in the form set out in section 45 to each annual report and interim 
report. 

(2) Despite subsection (1), a venture issuer may provide a certificate in the following form:

(a) for an annual report, Form 52-109F1 of Regulation 52-109 respecting 
Certification of Disclosure in Issuers’ Annual and Interim Filings, as if each of the following 
applies:

(i) the venture issuer is a senior-unlisted issuer;

(ii) references to "annual filings" are read as "annual report";

(iii) the certificate is modified, as necessary, to refer to the annual report;

(b) for an interim report, Form 52-109F2, as if each of the following applies:

(i) the venture issuer is a senior-unlisted issuer;

(ii) references to "interim filings" are read as "interim report";

(iii) references to “interim MD&A” are read as “quarterly highlights”;

(iv) the certificate is modified, as necessary, to refer to the interim report and 
quarterly highlights.

Guidance:

(1) A venture issuer providing a certificate in accordance with subsection (2) would comply 
with Part 4 or 5 of Regulation 52-109 respecting Certification of Disclosure in Issuers’ Annual 
and Interim Filings, as applicable, as if the venture issuer were a senior-unlisted issuer. 

(2) The Regulation requires that the certificate be dated and signed by the chief executive 
officer and the chief financial officer.  If the individual signing in the capacity of chief executive 
officer or chief financial officer does not hold the title of chief executive officer or chief financial 
officer, indicate the individual’s title.

(3) If an annual report or interim report is refiled, the Regulation requires redating and re-
signing of the certificate by the chief executive officer and the chief financial officer.  Date the 
certificate as of the date of refiling.

44. Date of Certificate - Sign and date the certificate as of the date that the annual report, 
interim report, or revised report as applicable, is filed. 

45. Chief Executive Officer and Chief Financial Officer Certificate – The form of 
certificate required is as follows:

“As [Chief Executive Officer/Chief Financial Officer],

(a) I acknowledge my responsibility for the disclosure of information in this [annual 
report/interim report] including the [annual financial statements/interim financial report] and 
[management’s discussion and analysis/quarterly highlights].

(b) I confirm I have reviewed the [annual report/interim report] to which this 
certificate is attached, and for greater certainty, all documents and information incorporated by 
reference into the [annual report/interim report] for the [financial year/interim period] ended 
[insert date] and, based on my knowledge, having exercised reasonable diligence, the [annual 
report/interim report]
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(i) does not contain any untrue statement of a material fact or omit to state a 
material fact required to be stated or that is necessary to make a statement not misleading in light 
of the circumstances under which it was made, for the period covered by the [annual 
report/interim report], and

(ii) fairly presents in all material respects the financial condition, financial 
performance and cash flows of [insert name of venture issuer] as of the date of and for the 
periods presented in the [annual report/interim report].

___________________________ ___________________________
[print name and title of Chief Executive Officer] [print name and title of Chief Financial 

Officer]

___________________________ ___________________________
[signature of Chief Executive Officer] [signature of Chief Financial Officer]

Date:_____________

Note to Reader: [insert name of venture issuer], as a venture issuer, is not required to
establish and maintain disclosure controls and procedures and internal control over financial 
reporting (as those terms are defined in Regulation 52-109 respecting Certification of Disclosure 
in Issuers’ Annual and Interim Filings). This may result in additional risks to the quality, 
reliability, transparency and timeliness of annual reports, interim reports and other disclosures 
provided by it under securities legislation.”

Guidance: 

(1) If a venture issuer provides a certificate in the form of section 45, it is not required to 
discuss in its annual report or interim report the design or operating effectiveness of disclosure 
controls and procedures or internal control over financial reporting. 

(2) If a venture issuer provides a certificate in the form of section 45, and chooses to discuss 
in its annual report, interim report or other regulatory filings the design or operation of one or 
more components of its disclosure controls and procedures or internal control over financial 
reporting, it should also consider disclosing in the same document that

(a) the venture issuer is not required to certify the design and evaluation of the 
issuer’s disclosure controls and procedures and internal control over financial reporting and 
has not completed such an evaluation, and

(b) inherent limitations on the ability of the certifying officers to design and 
implement on a cost effective basis disclosure controls and procedures and internal control over 
financial reporting for the venture issuer may result in additional risks to the quality, reliability, 
transparency and timeliness of interim and annual filings and other reports provided under 
securities legislation.

(3) A selective discussion in a venture issuer’s management’s discussion and analysis about 
one or more components of a venture issuer’s disclosure controls and procedures or internal 
control over financial reporting without these accompanying statements will likely not provide 
transparent disclosure of the state of the venture issuer’s disclosure controls and procedures or 
internal control over financial reporting.

(4) With respect to the content of certificates, Part 10 requires the annual and interim 
certificates to be filed in the exact wording prescribed by the required form, including the form 
number and form title, without any amendment, except the modifications set out in section 43. 
Failure to do so will be a breach of the Regulation.
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FORM 51-103F2
REPORT OF MATERIAL CHANGE OR OTHER MATERIAL INFORMATION 

PART 1 INSTRUCTIONS 

1. Information Being Reported 

Indicate whether the report is being filed to report a material change, a related entity 
transaction, a major acquisition or one of the transactions specified in subsection 32(6) of the 
Regulation.

If the transaction being reported falls in more than one of these categories, indicate each 
of the applicable categories.

Guidance

For example, if the transaction is a material change and also a major acquisition, 
indicate this.

2. Format

The numbering, headings and ordering of the items included in this form are guidelines 
only. 

3. Defined Terms

Refer to the Regulation for the definition of terms that are used in this form that are not 
defined in the form. If terms are not defined in that regulation, refer to securities legislation and 
Regulation 14-101 respecting Definitions.

4. Plain Language

Use plain, easy to understand language in preparing the report of material change, related 
entity transaction, major acquisition or other transaction. Avoid technical terms but, if they are 
necessary, explain them in a clear and concise manner.

5. Incorporating Material by Reference

If the disclosure required by this form has been provided in another document filed by a 
venture issuer, the venture issuer may comply with the disclosure requirements of this form by 
stating the name and date of that other document, that it is available on SEDAR at 
www.sedar.com and by including a statement that the applicable disclosure is incorporated by 
reference into this report. If the other document is lengthy, indicate the location of the relevant 
information in the other document. 

PART 2 CONTENTS OF REPORT

6. Name and Address - State the venture issuer’s full name and the address of its head 
office.

7. Date of Material Change, Related Entity Transaction, Major Acquisition or Other 
Transaction - Disclose the following, as applicable: 

(a) the date of the material change;

(b) the date of the decision to implement a related entity transaction; 

(c) the date of the related entity transaction;

(d) the acquisition date for a major acquisition or transaction specified in subsection 
32(6) of the Regulation.
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8. News Release - State the date of the news release issued under section 18 of the 
Regulation and the news wire or service used to disseminate it.

9. Summary of Material Change, Related Entity Transaction, Major Acquisition or 
Other Transaction - Briefly summarize the nature and substance of the material change, related 
entity transaction, major acquisition or other transaction being reported. 

10. Full Description of Material Change, Related Entity Transaction, Major Acquisition 
or Other Transaction

(1) Describe the material change, related entity transaction, major acquisition or other 
transaction so that a reader can appreciate management’s assessment of the reasonably 
anticipated significance and impact of the material change, related entity transaction, major 
acquisition or other transaction on the venture issuer’s business, operations, financial
performance, financial position, risks and prospects, whether positive or negative.

Guidance: 

Specific financial forecasts are not normally required in connection with disclosure of a 
material change, related entity transaction or major acquisition.

(2) Disclose the purpose of and reasons for the material change, related entity transaction, 
major acquisition or other transaction.

(3) Disclose, in respect of the material change, related entity transaction, major acquisition or 
other transaction, each of the following that are applicable, if material:

(a) the date of each applicable agreement; 

(b) in respect of an acquisition, the acquisition date or anticipated acquisition date, as 
determined in accordance with the issuer’s GAAP and, in respect of a disposition, the closing 
date or anticipated closing date;

(c) the parties to the agreement or transaction and, if the event or transaction is a 
related entity transaction, the nature of the relationship that causes each applicable entity to be 
considered a related entity of the venture issuer;

(d) if the venture issuer is acquiring or has acquired an asset or business from a 
related entity, and the related entity acquired the asset or business within the prior three calendar 
years, the consideration paid by that related entity for the asset or business; 

(e) a description for each asset, business, related business or liability acquired, 
disposed of or leased, including its location;

(f) the consideration paid or to be paid for each asset, business or related business or 
liability acquired, disposed of or leased, including

(i) on-going commitments arising from the event or transaction, 

(ii) an estimate of the aggregate consideration paid or received for all assets, 
businesses, related business or liabilities subject to the transaction, as reasonably anticipated to 
be recorded in the financial statements or interim financial reports of the venture issuer, 

(iii) how the consideration was determined, including whether a valuation was 
obtained, and, if so, identify the valuator and summarize the material terms of the valuation,

(iv) how and when the consideration is to be paid, including a description of 
the number and type of securities that form all or part of the consideration, and 

(v) for acquisitions, where consideration includes a cash payment, the source 
of funds; 
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(g) risks related to the material change, related entity transaction, major acquisition or 
other transaction; 

(h) any plans or proposals for a significant change in the venture issuer’s business 
affairs or those of an acquired business or related business that may have a significant effect on 
its financial performance or financial position, for example, plans to liquidate, amalgamate or 
sell or lease all or substantially all of the assets of a business; 

(i) the identity of each person or company that has or will become or who has ceased 
or will cease to be a director, executive officer, principal securityholder or control person in 
connection with the material change, related entity transaction, major acquisition or other 
transaction.

11. Additional Disclosure for Major Acquisitions and Certain Transactions

(1) If disclosure is required for a major acquisition that is not a transaction specified in 
subsection 32(6) of the Regulation include the additional disclosure, financial statements or other 
information required by sections 23, 25 and 26 of the Regulation.

(2) If disclosure is required for a transaction specified in subsection 32(6) of the Regulation
include the disclosure required by subsections 32(1) and 32(2) of the Regulation.

12. Additional Disclosure for Material Changes to Prior Oil and Gas Activity Disclosure
- If the material change, had it occurred on or before the effective date of information included in 
the statement most recently filed by the venture issuer under item 1 of section 2.1 of Regulation 
51-101 respecting Standards of Disclosure for Oil and Gas Activities, would have resulted in a 
significant change in the information contained in that statement, include the disclosure required 
by subsection 6.1(2) of Regulation 51-101 respecting Standards of Disclosure for Oil and Gas 
Activities.

13. Confidential Reports of Material Change - If this report is being delivered on a 
confidential basis in reliance on section 20 of the Regulation, state the reasons for such reliance.

Guidance

Refer to section 20 of the Regulation concerning continuing obligations about 
confidential reports of material change.

14. Omitted Information

(1) State whether any information has been omitted on the basis that it is confidential 
information.

(2) In a separate letter to the applicable regulator or securities regulatory authority marked 
"confidential", provide the reasons for the venture issuer’s omission of confidential significant 
facts in the report in sufficient detail to permit the applicable regulator or securities regulatory 
authority to determine whether to exercise its discretion to allow the omission of these significant 
facts.

15. Contact Person - State the name, position and telephone number of an executive officer 
of the venture issuer who is knowledgeable about the material change, related entity transaction 
or major acquisition reported and the contents of the report.

16. Date of Report - Date the report.

. . 13 septembre 2012 - Vol. 9, n° 37 663

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



75

FORM 51-103F3
PROXY FORM

1. Definitions - Refer to the Regulation for terms used in this form that are not defined in 
the form; if terms are not defined in that regulation, refer to securities legislation and Regulation 
14-101 respecting Definitions.

2. General Requirements

(1) Identify the meeting in respect of which the proxy is solicited and each matter 
management, or other person or company making the solicitation, reasonably anticipates 
securityholders will be asked to vote on at the meeting.

(2) Indicate in bold-face type whether or not the proxy is solicited by or on behalf of 
management and, if not, by whom the proxy is solicited. 

(3) Provide a specific blank space for each of the following:

(a) the date of the proxy;

(b) the printed name of the securityholder and any person authorized to sign on behalf 
of the securityholder;

(c) the signature of the securityholder or the securityholder’s authorized signatory.  

3. Authority of Securityholder

(1) Indicate in bold-face type that the securityholder has the right to appoint a person or 
company to represent the securityholder at the meeting, other than a person or company 
designated in the proxy form, and that the person or company appointed does not need to be a 
securityholder, and also provide instructions regarding how this right can be exercised.  

(2) Provide a space for the securityholder to specify that the securities registered in the 
securityholder’s name will be voted 

(a) for or withheld from voting in respect of the appointment of an auditor or the 
election of directors, and 

(b) for or against each other matter or group of related matters identified in the proxy 
form.

(3) State that 

(a) the securities represented by the proxy form will be voted or withheld from voting 
in accordance with the instructions of the securityholder on any ballot that may be called for, and 

(b) if the securityholder specifies a choice under subsection (2) with respect to any 
matter to be acted upon, the securities will be voted accordingly.  

(4) State whether the person or company giving the proxy has the right to revoke it and if 
there are any limitations on or conditions to the right to revoke, describe the limitations or 
conditions.

(5) If the proxy form confers discretionary authority, include a specific statement conferring 
that authority and state in bold-face type how the securities represented by the proxy form will be 
voted in respect of each such matter or group of related matters if a securityholder does not 
specify a choice with respect to a matter referred to in paragraph (2)(b).  

4. Access to Information Regarding Matters to be Voted Upon

(1) Indicate in bold-face type that the information circular, annual report, interim report and 
any other disclosure relating to the matters to be acted upon at the meeting can be accessed 
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electronically on the SEDAR website at www.sedar.com, and, if applicable, identify the specific 
location on another website where it can be accessed. 

(2) State whether management of the venture issuer is using the notice and access system 
permitted by section 12 of the Regulation for all or only certain securityholders and, if it is being 
used for only certain securityholders, provide an explanation for this decision. 

5. Securityholder Request for Documents - Disclose that a securityholder may obtain 
upon request, and free of charge, a copy of the most recent information circular, annual report 
and interim report and identify how that request may be made, including identifying a contact 
person with an address, telephone number and, if applicable, an email address.  
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FORM 51-103F4
INFORMATION CIRCULAR

PART 1 INSTRUCTIONS

1. Defined Terms

Refer to the Regulation for terms that are used in this form that are not defined in this 
form; if not defined in that regulation, refer to securities legislation and Regulation 14-101 
respecting Definitions.

This form also uses accounting terms that are defined, or referred to, in Canadian GAAP 
applicable to publicly accountable enterprises. See the guidance at the end of Part 1 of the 
Regulation.

2. Incorporating Information by Reference

If the disclosure required by this form has previously been provided in another document 
filed by the venture issuer, the venture issuer may comply with the disclosure requirements of 
this form by stating the name and date of that other document, that it is available on the venture 
issuer’s profile on SEDAR at www.sedar.com and by including a statement that the applicable 
disclosure is incorporated by reference into the information circular. If the other document is 
lengthy, indicate the location of the relevant information in the other document. 

3. Plain Language

Use plain, easy to understand language in drafting the information circular. Avoid 
technical terms but, if they are necessary, explain them in a clear and concise manner.

4. Format 

The numbering, headings and ordering of the items included in this form are guidelines 
only. Present information in tables, when possible, if doing so will make the information circular 
easier for securityholders to understand.

State all amounts in figures.

5. Omitting Information

It is not necessary to respond to an item in this form if it is not applicable to the venture 
issuer. Information may be omitted if (a) it is not known to the person or company on whose 
behalf the solicitation is made, (b) it is not reasonably within the power of such person or 
company to obtain, and (c) the information circular briefly states the circumstances that make the 
information unavailable.

PART 2 INTRODUCTORY CONTENTS OF INFORMATION CIRCULAR

6. Date

(1) Date the information circular with a date that is not more than 30 days before the date the 
information circular is first sent to any securityholder of the venture issuer. 

(2) Unless otherwise required by this form, all information in the information circular must 
be current to the date provided in (1). 

7. Solicitation 

(1) Indicate who is making or on whose behalf the solicitation is being made, and state who 
will pay the costs of solicitation. 

(2) If the solicitation is to be made other than by mail, describe the method to be used. 

(3) If specially engaged employees or soliciting agents will make the solicitation describe the 
material terms of the engagement including the parties and the cost. 
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8. Opposition by a Director - If a director has informed management that he or she intends 
to oppose any action intended to be taken by management at the meeting, state this and indicate 
the action that he or she has indicated an intention to oppose.

9. Record Date Establishing Securityholders Who Can Vote

(1) State the record date for determining which securityholders of record are entitled to vote 
at the meeting or, if applicable, the particulars as to the closing of the security transfer register. 

(2) If the right to vote is not limited to securityholders of record as of a specified record date, 
state the conditions under which securityholders are entitled to vote.

10. Outstanding Voting Securities 

(1) For each class of voting securities of the venture issuer entitled to be voted at the 
meeting, state the number of securities outstanding and describe the voting rights. 

(2) If the venture issuer has outstanding restricted securities, or securities that are directly or 
indirectly convertible into, or exercisable or exchangeable for restricted securities or securities 
that will, when issued, result in an existing class of outstanding securities being considered 
restricted securities, provide a cross-reference to the disclosure in the annual report required 
under item 26(6) of Form 51-103F1.

PART 3 ADDITIONAL INFORMATION

11. Availability of Information

(1) State that additional information relating to the venture issuer is available on SEDAR at 
www.sedar.com

(2) State that information regarding the venture issuer can be found in the annual report for 
its most recently completed financial year and in the most recently filed interim report. 

(3) Identify and disclose in bold-face type the most recently filed annual report or other 
document in which disclosure was provided relating to 

(a) indebtedness of directors and executive officers, 

(b) governance of the venture issuer by the board of directors, and

(c) fees paid to the auditor.

(4) State that information relating to each of the matters in (3) can be found in the applicable 
document and that the document is available on the SEDAR website at www.sedar.com.

(5) If a venture issuer has not filed, prior to the date of the information circular, an annual 
report for its most recently completed financial year, include in the information circular the 
disclosure required to be included in an annual report under Parts 3, 4, 5 and 7 of Form 
51-103F1.

(6) Disclose how a securityholder may request a copy of the venture issuer’s most recent 
annual report and interim report. 

PART 4 ELECTION OF DIRECTORS

12. Biographies of and Securities Held by Proposed Directors

(1) This section applies only if directors are to be elected at the meeting. 

(2) List each of the individuals who are to be nominated for election as a director and each 
other individual whose term as a director will continue following the meeting, including the 
expiry date of such individual’s term.  
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(3) If an individual, who is not currently a director, is to be nominated for election as a 
director (a “proposed new director”), provide the following information in respect of that 
individual:

(a) name, municipality and country of residence; 

(b) principal occupation, business or employment for the prior five years, including 
the name and principal business of any person or company in which any such employment is 
carried on; 

(c) the number of securities of each class of the venture issuer and any of its 
subsidiaries beneficially owned, or controlled or directed, directly or indirectly; 

(d) if an individual is or has been within the prior five years a director or executive 
officer of another reporting issuer or a person or company that is subject to reporting obligations 
in a foreign jurisdiction, the name of that other reporting issuer or entity and the position held 
with that other reporting issuer or entity; 

(i) if the proposed new director, alone or together with his or her associates or 
affiliates, is a principal securityholder of the venture issuer’s securities, 

(A) disclose the number of securities of each class beneficially owned, 
or controlled or directed, directly or indirectly, by the proposed new director and his or her 
associates or affiliates, and

(B) state the name of each associate or affiliate of the proposed new 
director who is a principal securityholder;

(e) if the proposed new director owes or since the start of the last completed financial 
year owed a debt to the venture issuer or a subsidiary of the venture issuer or is or was during the 
last completed financial year a beneficiary of a guarantee to a third party, a support agreement, 
letter of credit or similar arrangement or understanding provided by the venture issuer, provide 
the disclosure specified by section 31 of Form 51-103F1. 

(4) For each proposed director who is not a proposed new director, comply with either of the 
following:

(a) provide the disclosure for the proposed director that is required by subsection (2) 
for a proposed new director;

(b) if disclosure comparable to that required by subsection (2) has been provided in 
the most recent annual report and the information has not changed materially since that date, 
provide a cross-reference to the disclosure in the most recent annual report and state that it is 
incorporated by reference into the information circular.

13. Special Voting Rights and Arrangements

(1) If directors are to be elected and any class of securityholder has the right to elect a 
specified number of directors or has cumulative or similar voting rights, describe those rights and 
how they may be exercised.

(2) If a proposed director is to be elected under any arrangement or understanding with any 
other person or company, name the other person or company and briefly describe the 
arrangement or understanding. 

(3) It is not necessary to describe an arrangement with the directors or executive officers of 
the venture issuer acting on behalf of the venture issuer. 
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14. Cease Trade Orders, Penalties, Sanctions and Bankruptcies of Proposed New 
Directors

(1) State whether a proposed new director of the venture issuer or a personal holding 
company of the proposed new director is, as at the date of the information circular, or has been, 
within 10 years before the date of the information circular, a director, chief executive officer or 
chief financial officer of any entity, including the venture issuer, that, while that individual was 
acting in that capacity,

(a) was the subject of a cease trade or similar order, including a management cease 
trade, or an order that denied the relevant entity access to any exemption under securities 
legislation, for a period of more than 30 consecutive days, state the fact and describe the basis on 
which the order was made and whether the order is still in effect,

(b) was subject to an event that resulted, after the director or executive officer ceased 
to be a director, chief executive officer or chief financial officer, in the entity being the subject of 
a cease trade or similar order, including a management cease trade, or an order that denied the 
relevant entity access to any exemption under securities legislation, for a period of more than 30 
consecutive days, state the fact and describe the basis on which the order was made and whether 
the order is still in effect, or

(c) within a year of that individual ceasing to act in that capacity, became bankrupt, 
made a proposal under any legislation relating to bankruptcy or insolvency or was subject to or 
instituted any proceedings, arrangement or compromise with creditors or had a receiver, receiver 
manager or trustee appointed to hold its assets.

(2) State whether a proposed new director of the venture issuer or a personal holding 
company of the proposed new director has, within the 10 years before the date of the information 
circular, become bankrupt, made a proposal under any legislation relating to bankruptcy or 
insolvency, or become subject to or instituted any proceedings, arrangement or compromise with 
creditors, or had a receiver, receiver manager or trustee appointed to hold the assets of the 
proposed new director or personal holding company, as applicable.

(3) If a proposed new director or a personal holding company of a proposed new director has 
been subject to a penalty or sanction, other than a late filing fee, describe the penalty or sanction 
imposed and the grounds on which it was imposed, if any of the following apply:

(a) it was imposed by a court and relates to securities legislation; 

(b) it was imposed by a securities regulatory authority;

(c) it was imposed by a court, regulatory body or SRO and would likely be 
considered important to a reasonable securityholder in deciding whether to vote for a proposed 
new director.

(4) If a proposed new director or a personal holding company of a proposed new director has 
entered into a settlement agreement with a securities regulatory authority, describe the terms of 
the settlement agreement and the circumstances that gave rise to the settlement agreement.

(5) Despite subsection (4), disclosure of a settlement agreement entered into before 
December 31, 2000 is not required unless it would likely be considered important to a reasonable 
investor in making an investment decision.

(6) For each proposed director, other than a proposed new director, comply with either of the 
following:

(a) provide the disclosure required by this section for a proposed new director;

(b) if disclosure comparable to the disclosure required by this section was provided in 
the last annual report or another document filed in the prior 12 months and that disclosure 
continues to be accurate, provide a cross-reference to that disclosure and state that it is 
incorporated by reference into the information circular. 

. . 13 septembre 2012 - Vol. 9, n° 37 669

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



81

PART 5 COMPENSATION, OPTIONS AND INCENTIVE PLANS 

15. Director and Executive Officer Compensation, excluding options

(1) Use the following table, to the extent reasonably practicable, to disclose all compensation 
for each of the two most recently completed financial years, other than compensation disclosed 
under section 16, paid, payable, awarded, granted, given, or otherwise provided, directly or 
indirectly, by the venture issuer or any subsidiary of the venture issuer, to each “named executive 
officer” and each director, in any capacity, including, for greater certainty, all plan and non-plan 
compensation, direct and indirect pay, remuneration, economic or financial award, reward, 
benefit, gift or perquisite paid, payable, awarded, granted, given, or otherwise provided to the 
named executive officer or director for services provided or to be provided, directly or indirectly, 
to the venture issuer or any of its subsidiaries.

Guidance:  

Compensation includes payments, grants, awards, gifts and benefits and would generally 
include

� salaries, 

� consulting fees,

� management fees,

� retainer fees,

� bonuses,

� committee and meeting fees, 

� special assignment fees, 

� pensions and employer paid RRSP contributions,

� perquisites such as

� car, car lease, car allowance or car loan,

� personal insurance, 

� parking,

� accommodation, including use of vacation accommodation,

� financial assistance,

� club memberships,

� use of corporate motor vehicle or aircraft, 

� reimbursement for tax on perquisites or other benefits, and

� investment-related advice and expenses.
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Name 
and 
position

Year Salary, 
consulting 
fee, 
retainer or 
commission

Bonus Committee 
or meeting 
fees

Value of 
perquisites

Value of all 
other 
compensation

Total

(2) For the purposes of this section, a “named executive officer” means, in respect of the 
venture issuer and its subsidiaries, each of the following individuals: 

(a) each person who, during any part of the most recently completed financial year, 
served as chief executive officer;

(b) each person who, during any part of the most recently completed financial year, 
served as a chief financial officer; 

(c) the most highly compensated executive officer other than the chief executive 
officer and chief financial officer, at the end of the most recently completed financial year whose 
total compensation was, individually, more than $150,000, as determined in accordance with 
subsection (4), for that financial year; 

(d) each individual who would be a named executive officer under paragraph (c) but 
for the fact that the individual was neither an executive officer of the venture issuer, nor acting in 
a similar capacity, at the end of that financial year.

Guidance:

The $150,000 threshold in paragraph (c) of the definition of named executive officer only 
applies when determining who is a named executive officer in a venture issuer’s most recently 
completed financial year. If an individual is a named executive officer in the most recently 
completed financial year, disclosure of compensation in prior years must be provided if 
otherwise required by this form even if total compensation in a prior year is less than $150,000 
in that year.

(3) In the table referenced in subsection (1), disclose compensation of the named executive 
officers first.

(4) To calculate total compensation awarded to, earned by, paid to, or payable to an 
individual under paragraph (2)(c),

(a) use the total compensation that would be reported for each executive officer using 
the summary compensation table below, as if that executive officer were a named executive 
officer for the venture issuer’s most recently completed financial year, and

(b) exclude each of the following from the calculation:

(i) any pension benefit compensation;

(ii) any incremental payments, payables, and benefits to an executive officer 
that are triggered by, or result from, termination, severance, constructive dismissal or a change of 
control that occurred during the most recently completed financial year;

(iii) any cash compensation that relates to foreign assignments that is 
specifically intended to offset the impact of a higher cost of living in the foreign location, and is 
not otherwise related to the duties the executive officer performs for the venture issuer.

(5) Despite subsection (1), it is not necessary to disclose Canada Pension Plan, similar 
government plans and group life, health, hospitalization, medical reimbursement and relocation 
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plans that do not discriminate in scope, terms or operation that are generally available to all 
salaried employees.

(6) Provide notes to the table to disclose each of the following:

(a) compensation paid by any person or company other than the venture issuer, 
including the identity of that other person or company; 

(b) compensation paid indirectly to the director or named executive officer and, in 
such case, the amount of compensation, to whom it is paid and the relationship between the 
director or named executive officer and such other person or company;

(c) the nature of each perquisite paid, that is, any amount the board of directors 
considers to be not integrally and directly related to the performance of the director or named 
executive officer’s duties, and how the value of the perquisite was calculated;

(d) the nature of each form of other compensation paid and how the value of such 
other compensation was calculated, if it is not paid in cash;

(e) the nature of each perquisite or other compensation paid or payable that equals or 
exceeds 25% of the total value of perquisites or other compensation, as applicable, paid or 
payable to that director or named executive officer.

(7) If non-cash compensation, other than compensation required to be disclosed in section 
17, was provided or is payable, disclose the fair market value of the compensation at the time it 
is earned or, if it is not possible to calculate the fair market value, disclose that fact and the 
reasons why.

(8) If the venture issuer provides a pension to a director or a named executive officer, 
provide for each such person the additional disclosure required by Item 5 of Form 51-102F6. 

Guidance

For details and guidance regarding pension disclosure, see Form 51-102F6.

(9) If a director or named executive officer has served in that capacity for only part of a year, 
indicate the number of months he or she has served; do not annualize the compensation.

(10) Do not provide information for a completed financial year if the venture issuer was not a 
reporting issuer at any time during the most recently completed financial year, unless the venture 
issuer became a reporting issuer as a result of a transaction specified under subsection 32(6) of 
the Regulation.

(11) If the venture issuer was not a reporting issuer at any time during the most recently 
completed financial year and the venture issuer is completing the form because it is preparing a 
prospectus, discuss all significant elements of the compensation to be awarded to, earned by, 
paid to, or payable to named executive officers of the venture issuer once it becomes a reporting 
issuer, to the extent this compensation has been determined.

16. External Management Company

(1) If one or more individuals acting as a named executive officer of the venture issuer are 
not employees of the venture issuer, disclose the names of those individuals.

(2) If an external management company employs or retains one or more individuals acting as 
named executive officers or directors of the venture issuer and the venture issuer has entered into 
an understanding, arrangement or agreement with the external management company to provide 
executive management services to the venture issuer, directly or indirectly, disclose any 
compensation that:

(a) the venture issuer paid directly to an individual employed, or retained by the 
external management company, who is acting as a named executive officer or director of the 
venture issuer; and
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(b) the external management company paid to the individual that is attributable to the 
services they provided to the venture issuer, directly or indirectly.

17. Stock Options, and Compensation Securities and Regulations

(1) Using the following table, disclose all stock options, securities, convertible securities, 
exchangeable securities and similar instruments including stock appreciation rights (“SARs”), 
deferred share units (“DSUs”), restricted stock units (“RSUs”) and phantom securities granted or 
issued by the venture issuer or one of its subsidiaries for services provided or to be provided, 
directly or indirectly, to the venture issuer or any of its subsidiaries in the most recently 
completed financial year, and disclose each of the following: 

(a) on an individual basis, each grant or issuance made to a director or named 
executive officer;

(b) grants or issuances to persons or companies other than directors and named 
executive officers, which disclosure may be aggregated; 

(c) if disclosure is provided on an aggregate basis, each issue or grant price (and for 
convertible or exchangeable securities the price at which they convert or exchange) and the 
number of securities, convertible securities, exchangeable securities or similar instruments issued 
or granted at each such price. 

Stock Options, and Compensation Securities and Regulations

Name
and 
position

Type of 
security or 
other 
instrument

Number of 
securities or 
instruments 
or for 
convertible 
or 
exchangeable 
securities, the 
number of 
underlying 
securities 
and 
percentage  
of class

Date 
of 
issue 
or 
grant

Issue or 
Conversion 
price 

Closing 
price of 
security or 
underlying 
security on 
date of 
grant

Closing 
price of 
security or 
underlying 
security at 
year end

Expiry 
date

(2) Position the tables prescribed in (1) and (5) directly after the table prescribed in 
subsection 15(1).

(3) Provide notes to the table to disclose: 

(a) the material terms of the class of security, convertible security, exchangeable 
security or instrument or a cross-reference to such description provided elsewhere in the annual 
report; 

(b) vesting provisions;

(c) restrictions or conditions with respect to converting convertible securities 
or exchanging exchangeable securities.

(4) Provide notes to the table to disclose any security, convertible security, exchangeable 
security or instrument that has been re-priced, cancelled and replaced, had its term extended or 
otherwise been materially modified in the most recently completed financial year, including, the 
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original and modified terms, the effective date, the reason for the modification, and if the holder 
was a director or executive officer, the name of the holder.

(5) Using the following table, disclose on an individual basis, all exercises by directors and 
named executive officers of securities referred to in subsection (1) during the most recently 
completed financial year.

Exercise of Securities by Directors and Named Executive Officers

Name and 
position

Type of 
security or 
other 
instrument

Number 
of 
securities 
exercised

Exercise 
price per 
security

Date of
exercise

Closing 
price per 
security 
on date 
of 
exercise

Difference 
between 
exercise 
price and 
closing price 
on date of 
exercise

Total

18. Employment, Consulting and Management Agreements

(1) Disclose the terms of each agreement or arrangement under which compensation was 
provided during the most recently completed financial year or is payable in respect of services 
provided to the venture issuer or any of its subsidiaries that were

(a) performed by a director or named executive officer, or

(b) performed by any other party but are services typically provided by a director or a 
person who would typically be a named executive officer.   

(2) For each agreement or arrangement referred to in subsection (1), disclose each of the 
following:

(a) the total compensation paid or provided in the most recently completed financial 
year or that is payable or to be provided by the venture issuer or any of its subsidiaries;

(b) the provisions, if any, with respect to change of control, severance, termination or 
constructive dismissal;

(c) the estimated incremental payments that are triggered by, or result from, change 
of control, severance, termination or constructive dismissal;

(d) any relationship between the other party to the agreement and a director or named 
executive officer of the venture issuer or any of its subsidiaries.

19. Oversight and Description of Director and Executive Officer Compensation 

(1) Disclose who determines director compensation and how and when it is determined. 

(2) Disclose who determines the compensation of the named executive officers and how and 
when it is determined. 

(3) For each named executive officer,

(a) describe and explain all significant elements of compensation awarded to, earned 
by, paid or payable to the named executive officer for the most recently completed financial 
year, including at a minimum each element of compensation that accounts for 10% or more of 
the named executive officer’s total compensation,
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(b) disclose whether or not total compensation or any significant element of 
compensation is tied to one or more performance criteria or goals, including for example, 
milestones, agreements or transactions and, if so, 

(i) describe the performance criterion or criteria and goals, and

(ii) indicate the weight assigned to each performance criterion or goal, 

(c) disclose any significant events that have occurred during the most recently 
completed financial year that have significantly affected compensation including whether any 
performance criterion or goal was waived or changed and, if so, why,

(d) disclose how the venture issuer determines the amount to be paid for each 
significant element of compensation referred to in paragraph (a), including whether the process is 
based on objective, identifiable measures or a subjective decision,

(e) disclose whether a peer group is used to determine compensation and, if so, 
describe the peer group and why it is considered appropriate, and

(f) disclose any significant changes to the venture issuer’s compensation policies that 
were made during or after the most recently completed financial year that could or will have an 
effect on director or named executive officer compensation. 

(4) Despite subsection (3), if a reasonable person would consider that disclosure of a 
previously undisclosed specific performance criterion or goal would seriously prejudice the 
venture issuer’s interests, the venture issuer is not required to disclose it provided that the 
venture issuer does each of the following: 

(a) discloses the percentage of the named executive officer’s total compensation that 
relates to the undisclosed criterion or goal;

(b) discloses the anticipated difficulty in achieving the performance criterion or goal; 

(c) states that it is relying on this exemption;

(d) explains why disclosing the performance criterion or goal would seriously 
prejudice its interests.

(5) For the purposes of the exemption provided in (4), a venture issuer’s interests are not 
considered to be seriously prejudiced solely by disclosing performance goals or criteria if those 
criteria or goals are based on broad corporate-level financial performance metrics such as 
earnings per share, revenue growth, and earnings before interest, taxes, depreciation and 
amortization (EBITDA). 

20. Stock Option Plans and Other Incentive Plans

(1) Describe the material terms of each stock option plan, stock option agreement made 
outside of a stock option plan, plan providing for the grant of stock appreciation rights, deferred 
share units, restricted stock units or phantom securities and any other incentive plan or portion of 
a plan under which awards are granted.

Guidance

Examples of material terms are vesting provisions, maximum term of options granted, 
whether a stock option plan is a rolling plan, the maximum number or percentage of options that 
can be granted, method of settlement.

(2) Indicate for each such plan or agreement whether it has previously been approved by 
shareholders and, if applicable, when it is next required to be approved. 

(3) Disclosure is not required of plans, such as shareholder rights plans, that involve issuance 
of securities to all securityholders.
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PART 6 APPOINTMENT OF AUDITOR 

21. Current Auditor 

(1) Name the current auditor of the venture issuer and if the auditor was first appointed 
within the last five years, state the date when the auditor was first appointed.

(2) Indicate who is recommending appointment of the auditor for the ensuing financial year.

(3) If action is to be taken to replace an auditor, provide the information required under 
section 37(2) of the Regulation.

PART 7 PARTICULARS OF OTHER MATTERS TO BE ACTED UPON

22. General Description 

(1) If securityholders will be asked to vote at the meeting on any matter other than the 
approval of financial statements, the election of directors or the appointment of the auditor, 
describe the matter they will be asked to vote on, and any related groups of matters, in sufficient 
detail to allow a reasonable securityholder to form a reasoned judgment on how to vote.

Guidance: 

Examples of such matters include:

� alterations of share capital, such as stock splits, consolidations and creation or 
amendment of classes of shares;

� amendments to constating documents and by-laws; 

� adoption or amendment of equity compensation plans and shareholders’ rights 
plans; 

� major acquisitions or restructuring transactions related to material property 
acquisitions or dispositions; 

� reverse-takeovers; 

� amalgamations, mergers, arrangements or reorganizations;

� other similar transactions.

(2) If the venture issuer is not legally required to obtain securityholder approval of the 
matter, explain why the venture issuer is asking securityholders to vote on it, and also state what 
management intends to do if securityholders vote against the matter.

23. Additional Disclosure for Major Acquisitions and Other Transactions

(1) If securityholders are asked to vote on a major acquisition where securities of the 
acquired business are being exchanged for the venture issuer’s securities, provide the disclosure 
required under subsections 32(1) and 32(2) of the Regulation as if the major acquisition were a 
transaction specified in subsection 32(6) of the Regulation.

(2) If securityholders are asked to vote on a transaction specified in subsection 32(6) of the 
Regulation, provide the disclosure required under subsections 32(1) and 32(2) of the Regulation.

(3) Despite subsections (1) and (2), if the disclosure required under subsections 32(1) and 
32(2) of the Regulation has been included in a completed Form 51-103F2, a venture issuer may 
comply with the disclosure requirements of this section by including each of the following:

(a) the name and date of that other document and that it is available on SEDAR at 
www.sedar.com;
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(b) a statement that the applicable disclosure is incorporated by reference;

(c) the location of the relevant disclosure in the other document.

24. Exemptions from Disclosure 

(1) If a person or company, other than management of a venture issuer, solicits proxies, the 
disclosure requirements of this Part do not apply to the information circular, unless the sender of 
the dissident circular is proposing one of the transactions specified in subsection 32(6) of the
Regulation involving the venture issuer and the sender, under which securities of the sender, or 
an affiliate of the sender, are to be distributed or transferred to securityholders of the venture 
issuer.

(2) An information circular or filing statement prepared by a venture issuer in connection 
with a “qualifying transaction” for a “CPC” or in connection with a “reverse takeover” satisfies 
the disclosure requirements of this Part if the venture issuer complies with the policies and 
requirements of the TSX Venture Exchange in respect of that qualifying transaction or reverse 
takeover, as applicable.

(3) For the purpose of subsection (2) only, the terms “qualifying transaction”, “CPC” and 
“reverse takeover” have the meanings provided in the TSX Venture Exchange Corporate Finance 
Manual.  

25. Restricted Securities - If securityholders will be asked to vote on a transaction that 
would have the effect of converting or subdividing, in whole or in part, existing securities into 
restricted securities, or creating new restricted securities, include disclosure in the information 
circular for each of the following:

(a) the rights, including voting rights, attached to the restricted securities that are the 
subject of the transaction or that will result from the transaction either directly or following a 
conversion, exchange or exercise; 

(b) the voting rights, if any, attached to the securities of any other class of securities 
of the venture issuer that are the same or greater on a per security basis than those attached to the 
restricted securities that are the subject of the transaction or that will result from the transaction 
either directly or following a conversion, exchange or exercise;

(c) the percentage of the aggregate voting rights attached to the venture issuer’s 
securities that are represented by the class of restricted securities;

(d) any significant provisions under applicable corporate and securities law, in 
particular whether the restricted securities may or may not be tendered in any takeover bid for 
securities of the venture issuer having voting rights superior to those attached to the restricted 
securities, that do not apply to the holders of the restricted securities that are the subject of the 
transaction or that will result from the transaction either directly or following a conversion, 
exchange or exercise, but do apply to the holders of another class of equity securities, and the 
extent of any rights provided in the constating documents or otherwise for the protection of 
holders of the restricted securities;

(e) any rights under applicable corporate law, in the constating documents or 
otherwise, of holders of restricted securities that are the subject of the transaction either directly 
or following a conversion, exchange or exercise, to attend, in person or by proxy, meetings of 
holders of equity securities of the venture issuer and to speak at the meetings to the same extent 
that holders of equity securities are entitled.

PART 8 INTERESTS OF CERTAIN PERSONS OR COMPANIES IN MATTERS 
TO BE VOTED ON

26. Disclosure of Material Interests - Briefly describe any material interest, direct or 
indirect, by way of beneficial ownership of securities or otherwise, of each of the following 
persons or companies in any matter to be voted on, other than the election of directors or the 
appointment of auditors:
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(a) if the solicitation is made by or on behalf of the venture issuer’s management, 
each individual who has been a director or executive officer of the venture issuer at any time 
since the beginning of the venture issuer’s last financial year;

(b) if the solicitation is made by or on behalf of anyone other than the venture issuer’s 
management, each person or company by whom, or on whose behalf, directly or indirectly, the 
solicitation is made;

(c) each proposed new director of the venture issuer;

(d) each associate or affiliate of any of the persons or companies listed in paragraphs 
(a) to (c).

27. Interpretation

(1) For the purpose of section 26, each of the following persons and companies are persons 
or companies by whom or on whose behalf the solicitation is made (“solicitor”):

(a) a member of a committee or group that solicits proxies, and any person or 
company whether or not named as a member who, acting alone or with one or more other 
persons or companies, directly or indirectly takes the initiative or engages in organizing, 
directing or financing any such committee or group;

(b) a person or company who contributes, or joins with another to contribute, more 
than $250 to finance the solicitation of proxies; 

(c) a person or company who lends money, provides credit, or enters into any other 
arrangements, under any contract or understanding with a solicitor, for the purpose of financing 
or otherwise inducing the purchase, sale, holding or voting of securities of the venture issuer but 
not including a bank or other lending institution or a dealer that, in the ordinary course of 
business, lends money or executes orders for the purchase or sale of securities.

(2) Despite subsection (1), the following persons and companies are not solicitors:

(a) a person or company retained or employed by a solicitor to solicit proxies or a 
person or company who merely transmits proxy-soliciting material or performs ministerial or 
clerical duties;

(b) a person or company employed or retained by a solicitor in the capacity of lawyer, 
accountant, or advertising, public relations, investor relations or financial advisor and whose 
activities are limited to the performance of their duties in the course of the employment or 
retainer;

(c) a person or company regularly employed as an executive officer or employee of 
the venture issuer or any of its affiliates;

(d) an executive officer or director of, or a person or company regularly employed by, 
a solicitor.
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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. (1), (6) and (34))

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

(1) by inserting, after the definition of “alternative credit support”, the 
following:

““applicable time” has the same meaning as in section 3 of Regulation 
51-103 respecting Ongoing Governance and Disclosure Requirements for Venture 
Issuers;”;

(2) by replacing the definition of “equity investee” with the following:

““equity investee” 

(a) for an issuer, other than a venture issuer, has the same meaning as in 
section 1.1 of Regulation 51-102 respecting Continuous Disclosure Obligations;

(b) for a venture issuer has the same meaning as in section 1 of 
Regulation 51-103 respecting Ongoing Governance and Disclosure Requirements for 
Venture Issuers;”;

(3) by replacing the definition of the term “information circular” with the 
following:

““information circular” has the same meaning as

(a) in section 1.1 of Regulation 51-102 respecting Continuous 
Disclosure Obligations for an issuer other than a venture issuer,  

(b) in section 1 of Regulation 51-103 respecting Ongoing Governance 
and Disclosure Requirements for Venture Issuers for a venture issuer;”;

(4) by replacing the definition of “interim period” with the following:

“interim period” has the same meaning as in 

(a) section 1.1 of Regulation 51-102 respecting Continuous Disclosure 
Obligations for an issuer other than a venture issuer or an investment fund,

(b) section 1 of Regulation 51-103 respecting Ongoing Governance and 
Disclosure Requirements for Venture Issuers for a venture issuer,

(c) section 1.1 of Regulation 81-106 respecting Investment Fund 
Continuous Disclosure (c. v-1.1, r. 42) for an investment fund;

““interim report” has the same meaning as in section 1 of Regulation 51-103 
respecting Ongoing Governance and Disclosure Requirements for Venture Issuers for a 
venture issuer;”;

(5) by replacing the definition of the term “IPO venture issuer” with the 
following:
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““IPO senior-unlisted issuer” means an issuer that

(a) files a long form prospectus,

(b) is not a reporting issuer in any jurisdiction immediately before the 
date of the final long form prospectus, 

(c) does not have any of its securities listed or quoted on any of the 
marketplaces listed in paragraph 3(1)(b) of Regulation 51-103 respecting Ongoing 
Governance and Disclosure Requirements for Venture Issuers, and 

(d) the only securities it has distributed by prospectus and the only 
securities it proposes to distribute by prospectus are any of the following:

(i) debt securities,

(ii) preferred shares,

(iii) securitized products;”;

““IPO venture issuer” means an issuer 

(a) that files a long form prospectus, 

(b) that is not a reporting issuer in any jurisdiction immediately before 
the date of the final long form prospectus,

(c) that at the date of the long form prospectus, does not have any of its 
securities listed or quoted, has not applied to list or quote any of its securities, and does not 
intend to apply to list or quote any of its securities on 

(i) the Toronto Stock Exchange, 

(ii) Alpha Main,

(iii) a U.S. marketplace, or

(iv) a marketplace outside of Canada or the United States, other 
than a venture market as defined in subsection 3(1) of Regulation 51-103 respecting 
Ongoing Governance and Disclosure Requirements for Venture Issuers,

(d) to which, at the date of the long form prospectus, Regulation 51-105 
respecting Issuers Quoted in the U.S. Over-the-Counter Market does not apply, and

(e) that at the date of the long form prospectus, is not a senior-unlisted
issuer or an IPO senior-unlisted issuer;”;

(6) by replacing the definition of the term “long form prospectus” with the 
following:

““long form prospectus” means a prospectus filed in the form of Form 
41-101F1, Form 41-101F2 or Form 41-101F4;

““major acquisition” means, for an issuer that was not a reporting issuer in 
any jurisdiction on the acquisition date, an acquisition of a business or related business that 
would be a major acquisition under Regulation 51-103 respecting Ongoing Governance and 
Disclosure Requirements for Venture Issuers, if the issuer was a venture issuer on the 
acquisition date and for the purpose of that determination the references to “venture issuer” 
are to be read as “IPO venture issuer” as defined in this Regulation;”;
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(7) by inserting, after the definition of the term “publicly accountable 
enterprise”, the following:

““published venture market” has the same meaning as in section 1 of 
Regulation 51-103 respecting Ongoing Governance and Disclosure Requirements for 
Venture Issuers;”;

(8) by inserting, after the definition of the term “related credit supporter”, the 
following:

““related entity” has the same meaning as in section 1 of Regulation 51-103 
respecting Ongoing Governance and Disclosure Requirements for Venture Issuers;

““related entity transaction” has the same meaning as in section 1 of 
Regulation 51-103 respecting Ongoing Governance and Disclosure Requirements for 
Venture Issuers;”;

(9) by inserting, after the definition of the term “SEC issuer”, the following:

““securitized product” means any of the following:

(a) a security that entitles the security holder to receive payments that 
primarily depend on the cash flow from self-liquidating financial assets collateralizing the 
security, such as loans, leases, mortgages, and secured or unsecured receivables, including, 
without limitation

(i) an asset-backed security,

(ii) a collateralized mortgage obligation, 

(iii) a collateralized debt obligation, 

(iv) a collateralized bond obligation, 

(v) a collateralized debt obligation of asset-backed securities, or 

(vi) a collateralized debt obligation of collateralized debt 
obligations; 

(b) a security that entitles the security holder to receive payments that 
substantially reference or replicate the payments made on one or more securities of the type 
described in paragraph (a) but that do not primarily depend on the cash flow from self-
liquidating financial assets that collateralize the security, including, without limitation

(i) a synthetic asset-backed security,

(ii) a synthetic collateralized mortgage obligation,

(iii) a synthetic collateralized debt obligation,

(iv) a synthetic collateralized bond obligation, 

(v) a synthetic collateralized debt obligation of asset-backed 
securities, or

(vi) a synthetic collateralized debt obligation of collateralized 
debt obligations;
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““senior-unlisted issuer” has the same meaning as in section 1.1 of 
Regulation 51-102 respecting Continuous Disclosure Obligations;”;

(10) by replacing the definition of the term “venture issuer”  with the following:

““venture issuer” has the same meaning as in section 1 of Regulation 51-103
respecting Ongoing Governance and Disclosure Requirements for Venture Issuers;”. 

2. Section 1.2 of the Regulation is amended by replacing, in paragraph (6), “Form 
41-101F1 and Form 41-101F2” with “Form 41-101F1, Form 41-101F2 and Form 
41-101F4”.

3. Section 3.1 of the Regulation is amended:

(1) by replacing paragraph (1) with the following:

“(1) Subject to subsections (2), (3) and (4) an issuer filing a prospectus 
must file the prospectus in the form of Form 41-101F1.”;

(2) by inserting, after paragraph (3), the following:

“(4) An issuer that is a venture issuer at the applicable time or an IPO 
venture issuer filing a prospectus must file a prospectus in the form of Form 41-101F4.”.

4. Section 4.2 of the Regulation is amended by inserting, after paragraph (2), the 
following:

“(3) Any financial statements included in a long form prospectus filed in the 
form of Form 41-101F4 must be audited in accordance with Regulation 52-107 respecting 
Acceptable Accounting Principles and Auditing Standards unless an exception in 
section 31.5 or subsection 34.2(3) of Form 41-101F4 applies.”.

5. Section 5.1 of the Regulation is amended:

(1) by inserting, after subparagraph (ii) of paragraph (a), the following:

“(ii.1) section 36.2 of Form 41-101F4,”;

(2) by inserting, after subparagraph (ii) of paragraph (b), the following:

“(ii.1) section 36.3 of Form 41-101F4;”.

6. Section 17.1 of the Regulation is amended, in paragraph (2), by replacing “Form 
41-101F1 or Form 41-101F2” with “Form 41-101F1, Form 41-101F2 or Form 41-101F4”.

7. Form 41-101F1 of the Regulation is amended:

(1) by replacing, in instruction 12, the words “venture issuers” with the words
“senior-unlisted issuers”;

(2) by replacing, in paragraph (4) of item 1.9, the words “venture issuer” with 
the words “senior-unlisted issuer”;

(3) by replacing, in subparagraph (a) of paragraph (2) of item 8.1, the words
“venture issuer” with the words “senior-unlisted issuer” and the words “IPO venture issuer”
with the words “IPO senior-unlisted issuer”;

(4) by replacing paragraphs (1) and (2) of item 8.4 of the French text with the 
following: 
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“1) Indiquer la désignation et le nombre de titres ou le montant en capital 
des éléments suivants :

a) chaque catégorie et série de titres comportant droit de vote ou 
de titres de capitaux propres de l’émetteur qui sont en circulation; 

b) chaque catégorie et série de titres de l’émetteur qui sont en 
circulation, si ces titres permettent d’obtenir, par voie de conversion, d’exercice ou 
d’échange, des titres comportant droit de vote ou des titres de capitaux propres émis par lui; 

c) sous réserve du paragraphe 2, chaque catégorie et série de 
titres comportant droit de vote ou de titres de capitaux propres de l’émetteur qui peuvent 
être émis par voie de conversion, d’exercice ou d’échange de ses titres en circulation. 

“2) Si le nombre exact ou le montant en capital des titres comportant 
droit de vote ou des titres de capitaux propres de l’émetteur qui peuvent être émis par voie 
de conversion, d’exercice ou d’échange de ses titres en circulation n’est pas déterminable, 
l’émetteur doit indiquer le nombre de titres maximal ou le montant en capital maximal de 
chaque catégorie et série de ses titres comportant droit de vote ou de ses titres de capitaux 
propres qui peuvent être émis par voie de conversion, d’exercice ou d’échange de ses titres 
en circulation et, s’il n’est pas possible de fixer ce nombre maximal ou ce montant en 
capital maximal, l’émetteur doit décrire les caractéristiques de l’échange ou de la 
conversion et la façon dont le nombre ou le montant en capital des titres comportant droit 
de vote ou des titres de capitaux propres sera fixé.”.

(5) by replacing, in paragraph (1) of item 8.6, the words “or an IPO venture 
issuer” with “, an IPO senior-unlisted issuer or a senior-unlisted issuer”;

(6) in item 10.3:

a) by replacing, in subparagraph (ii) of subparagraphs (a) and (b) of 
paragraph (3), the words “venture issuer” with the words “senior-unlisted issuer”;

b) by replacing, in subparagraph (ii) of subparagraph (b) of paragraph
(5), the words “venture issuer” with the words “senior-unlisted issuer”;

(7) by replacing, wherever they occur in paragraphs (1) and (2) of item 19.1, the 
words “venture issuer” with the words “senior-unlisted issuer”;

(8) by replacing, wherever they occur in paragraphs (1) and (2) of item 19.2, the 
words “venture issuer” with the words “senior-unlisted issuer”;

(9) in item 20.11:

(a) by replacing, in the title, the words “venture issuers” with the words 
“senior-unlisted issuers”;

(b) by replacing the words “venture issuer” with the words “senior-
unlisted issuer”;

(10) by inserting, in paragraph (3) of item 22.1, after the word “means”, “any of 
the following, if in effect for a period of more than 30 consecutive days”;

(11) in item 32.2:

(a) by replacing, in subparagraph (ii) of subparagraph (a) of paragraph
(1), the words “venture issuer” with the words “senior-unlisted issuer”;

(b) by replacing, in subparagraph (b) of paragraph (2), the words
“venture issuer” with the words “senior-unlisted issuer”;
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(c) by replacing, in subparagraph (ii) of subparagraph (c) of paragraph
(6), the words “venture issuer” with the words “senior-unlisted issuer”;

(12) by replacing, in subparagraph (ii) of subparagraph (b) of paragraph (1) of 
item 32.3, the words “venture issuer” with the words “senior-unlisted issuer”;

(13) by replacing, in subparagraph (B) of subparagraph (ii) of paragraph (b) of 
item 32.4, the words “venture issuer” with the words “senior-unlisted issuer”;

(14) by replacing, in subparagraph (ii) of subparagraph (b) of paragraph (4) of 
item 35.1, the words “venture issuer” with the words “senior-unlisted issuer” and the words 
“IPO venture issuer” with the words “IPO senior-unlisted issuer”;

(15) by replacing, in subparagraph (c) of paragraph (2) of item 35.3, the words
“venture issuer” with the words “senior-unlisted issuer” and the words “IPO venture issuer” 
with the words “IPO senior-unlisted issuer”;

(16) by replacing, in subparagraph (i) of paragraph (c) of item 35.7 of the French 
text, the word “partie” with the word “rubrique”;

(17) by replacing, in subparagraph (ii) of subparagraph (b) of paragraph (1) of 
item 38.1, the words “venture issuer” with the words “senior-unlisted issuer”;

(18) by replacing, in subparagraph (ii) of subparagraph (b) of paragraph (1) of 
item 38.2, the words “venture issuer” with the words “senior-unlisted issuer”.

8. The Regulation is amended by adding, after Form 41-101F3, the following:

“FORM 41-101F4
INFORMATION REQUIRED IN A VENTURE ISSUER PROSPECTUS 

GENERAL INSTRUCTIONS

(1) The objective of the prospectus is to provide information concerning the 
issuer that an investor needs in order to make an informed investment decision. This form 
sets out specific disclosure requirements that are in addition to the general requirement 
under securities legislation to provide full, true and plain disclosure of all material facts 
relating to the securities to be distributed. Certain rules of specific application impose 
prospectus disclosure obligations in addition to those described in this form.

(2) Terms used and not defined in this form that are defined or interpreted in 
the Regulation bear that definition or interpretation. Other definitions are set out in 
Regulation 14-101 respecting Definitions.

(3) In determining the degree of detail required, a standard of materiality must 
be applied. Materiality is a matter of judgment in the particular circumstance, and is 
determined in relation to an item’s significance to investors, analysts and other users of the 
information. An item of information, or an aggregate of items, is considered material if it is 
probable that its omission or misstatement would influence or change an investment 
decision with respect to the issuer’s securities. In determining whether information is 
material, take into account both quantitative and qualitative factors. The potential 
significance of items must be considered individually rather than on a net basis, if the items 
have an offsetting effect.

(4) Unless an item specifically requires disclosure only in the preliminary 
prospectus, the disclosure requirements set out in this form apply to both the preliminary 
prospectus and the prospectus. Details concerning the price and other matters dependent 
upon or relating to price, such as the number of securities being distributed, may be left out 
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of the preliminary prospectus, along with specifics concerning the plan of distribution, to 
the extent that these matters have not been decided.

(5) The disclosure must be understandable to readers and presented in an easy-
to-read format. The presentation of information should comply with the plain language 
principles listed in section 4.1 of Policy Statement to Regulation 41-101 respecting General 
Prospectus Requirements. If technical terms are required, clear and concise explanations 
should be included.

(6) No reference need be made to inapplicable items and, unless otherwise 
required in this form, negative answers to items may be omitted. 

(7) Where the term “issuer” is used, it may be necessary, in order to meet the 
requirement for full, true and plain disclosure of all material facts, to also include 
disclosure with respect to persons that the issuer is required, under the issuer’s GAAP, to 
consolidate, proportionately consolidate or account for using the equity method (for 
example, including “subsidiaries” as that term is used in Canadian GAAP applicable to 
publicly accountable enterprises).  If it is more likely than not that a person will become an 
entity that the issuer will be required, under the issuer’s GAAP, to consolidate, 
proportionately consolidate or account for using the equity method, it may be necessary to 
also include disclosure with respect to the person.

(8) An issuer that is a special purpose entity may have to modify the disclosure 
items to reflect the special purpose nature of its business.

(9) If disclosure is required as of a specific date and there has been a material 
change or change that is otherwise significant in the required information subsequent to 
that date, present the information as of the date of the change or a date subsequent to the 
change instead.

(10) If an issuer discloses financial information in a preliminary prospectus or 
prospectus in a currency other than the Canadian dollar, prominently display the 
presentation currency.

(11) Except as otherwise required or permitted, include information in a 
narrative form.  The issuer may include graphs, photographs, maps, artwork or other forms 
of illustration, if relevant to the business of the issuer or the distribution and not 
misleading.  Include descriptive headings.  Except for information that appears in a 
summary, information required under more than one Item need not be repeated.

(12) Certain requirements in this form make reference to requirements in another 
regulation or form.  Unless this form states otherwise, issuers must also follow the 
instruction or requirement in the other regulation or form.  These references include 
references to Form 51-103F1 of Regulation 51-103 respecting Ongoing Governance and 
Disclosure Requirements for Venture Issuers.

(13) Wherever this form uses the word “subsidiary”, the term includes 
companies and other types of business organizations such as partnerships, trusts and other 
unincorporated business entities.

(14) Where requirements in this form make reference to, or are substantially 
similar to, requirements in Form 51-103F1 of Regulation 51-103 respecting Ongoing 
Governance and Disclosure Requirements for Venture Issuers, issuers may apply the 
general provision in section 2 of Form 51-103F1. However, issuers must supplement this 
disclosure if the supplemented disclosure is necessary to ensure that the prospectus 
provides full, true and plain disclosure of all material facts related to the securities to be 
distributed as required under Item 28 of this form.

(15) Forward-looking information, as defined in Regulation 51-103 respecting 
Ongoing Governance and Disclosure Requirements for Venture Issuers, included in a 
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prospectus must comply with section 39 of that regulation and must include the disclosure 
described in subsection 39(1) of that regulation.  In addition to the foregoing, future 
oriented financial information or a financial outlook, each as defined in Regulation 51-103
respecting Ongoing Governance and Disclosure Requirements for Venture Issuers,
included in a prospectus must comply with subsection 39(3) of that regulation.  If the 
forward-looking information relates to an issuer or other entity that is not a reporting 
issuer in any jurisdiction, section 39 of Regulation 51-103 respecting Ongoing Governance 
and Disclosure Requirements for Venture Issuers applies as if the issuer or other entity 
were a venture issuer in at least one jurisdiction.

Item 1 Cover Page Disclosure

1.1. Required statement

State in italics at the top of the cover page the following:

“No securities regulatory authority has expressed an opinion about these securities 
and it is an offence to claim otherwise.”.

1.2. Preliminary prospectus disclosure

Every preliminary prospectus must have printed in red ink and in italics at the top of 
the cover page immediately above the disclosure required under section 1.1 the following, 
with the bracketed information completed:

“A copy of this preliminary prospectus has been filed with the securities regulatory 
authority(ies) in [each of/certain of the provinces/provinces and territories of Canada] but 
has not yet become final for the purpose of the sale of securities. Information contained in 
this preliminary prospectus may not be complete and may have to be amended. The 
securities may not be sold until a receipt for the prospectus is obtained from the securities 
regulatory authority(ies).”.

INSTRUCTION

Issuers must complete the bracketed information by 

(a) inserting the names of each jurisdiction in which the issuer intends 
to offer securities under the prospectus,

(b) stating that the filing has been made in each of the provinces of 
Canada or each of the provinces and territories of Canada, or

(c) identifying the filing jurisdictions by exception (i.e., every province 
of Canada or every province and territory of Canada, except [excluded jurisdictions]).

1.3. Basic disclosure about the distribution

State the following immediately below the disclosure required under sections 1.1 
and 1.2 with the bracketed information completed:

“[PRELIMINARY] PROSPECTUS

[INITIAL PUBLIC OFFERING OF AN IPO VENTURE ISSUER OR NEW ISSUE 
AND/OR SECONDARY OFFERING OF A VENTURE ISSUER]

[(Date)]

[Name of Issuer]
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[number and type of securities qualified for distribution under the prospectus, including any 
options or warrants, and the price per security]”.

1.4. Distribution

(1) If the securities are being distributed for cash, provide the information called for 
below, in substantially the following tabular form or in a note to the table:

Price to public

(a)

Underwriting 
discounts or 
commission
(b)

Proceeds to issuer or 
selling securityholders

(c)

Per Security

Total

(2) If there may be an over allocation position,

(a) describe the terms of the option, and

(b) provide the following disclosure:

“A purchaser who acquires [insert type of securities qualified for 
distribution under the prospectus] forming part of the underwriters’ over-allocation position 
acquires those securities under this prospectus, regardless of whether the over-allocation 
position is ultimately filled through the exercise of the over-allotment option or secondary 
market purchases.”

(3) If the distribution of the securities is to be on a best efforts basis and a minimum 
offering amount

(a) is required for the issuer to achieve one or more of the purposes of the 
offering, provide totals for both the minimum and maximum offering amount, or

(b) is not required for the issuer to achieve any of the purposes of the offering, 
state the following in boldface type:

“There is no minimum amount of funds that must be raised under this 
offering. This means that the issuer could complete this offering after raising only a small 
proportion of the offering amount set out above.”

(4) If a minimum subscription amount is required from each subscriber, provide details 
of the minimum subscription requirements in the table required under subsection (1).

(5) If debt securities are being distributed at a premium or a discount, state in boldface 
type the effective yield if held to maturity.

(6) Disclose separately those securities that are underwritten, those under option and 
those to be sold on a best efforts basis, and, in the case of a best efforts distribution, the 
latest date that the distribution is to remain open.

(7) In column (b) of the table, disclose only commissions paid or payable in cash by the 
issuer or selling securityholder and discounts granted. Set out in a note to the table

(a) commissions or other consideration paid or payable by persons other than 
the issuer or selling securityholder,

(b) consideration other than discounts granted and cash paid or payable by the 
issuer or selling securityholder, including warrants and options, and
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(c) any finder’s fees or similar required payment.

(8) If a security is being distributed for the account of a selling securityholder, state

(a) the name of the securityholder and a cross-reference to the applicable 
section in the prospectus where further information about the selling securityholder is 
provided, and 

(b) the portion of the expenses of the distribution to be borne by the selling 
securityholder and, if none of the expenses of the distribution are being borne by the selling 
securityholder, include a statement to that effect and discuss the reason why this is the case.

INSTRUCTIONS

(1) Estimate amounts, if necessary. 

(2) For non-fixed price distributions that are being made on a best efforts basis, 
disclosure of the information called for by the table may be set forth as a percentage or a 
range of percentages and need not be set forth in tabular form.

(3) If debt securities are being distributed, also express the information in the 
table as a percentage.

1.5. Offering price in currency other than Canadian dollar

If the offering price of the securities being distributed is disclosed in a currency 
other than the Canadian dollar, disclose in boldface type the currency.

1.6. Non-fixed price distributions

If the securities are being distributed at non-fixed prices, disclose 

(a) the discount allowed or commission payable to the underwriter,

(b) any other compensation payable to the underwriter and, if applicable, that 
the underwriter’s compensation will be increased or decreased by the amount by which the 
aggregate price paid for the securities by the purchasers exceeds or is less than the gross 
proceeds paid by the underwriter to the issuer or selling securityholder,

(c) that the securities to be distributed under the prospectus will be distributed, 
as applicable, at

(i) prices determined by reference to the prevailing price of a specified 
security in a specified market,

(ii) market prices prevailing at the time of sale, or

(iii) prices to be negotiated with purchasers,

(d) that prices may vary from purchaser to purchaser and during the period of 
distribution,

(e) if the price of the securities is to be determined by reference to the 
prevailing price of a specified security in a specified market, the price of the specified 
security in the specified market at the latest practicable date,

(f) if the price of the securities will be the market price prevailing at the time of 
the sale, the market price at the latest practicable date, and
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(g) the net proceeds or, if the distribution is to be made on a best efforts basis, 
the minimum amount of net proceeds, if any, to be received by the issuer or selling 
securityholder.

1.7. Pricing disclosure

If the offering price or the number of securities being distributed, or an estimate of 
the range of the offering price or of the number of securities being distributed, has been 
publicly disclosed in a jurisdiction or a foreign jurisdiction as of the date of the preliminary 
prospectus, include this information in the preliminary prospectus.  

1.8. Reduced price distributions

If an underwriter wishes to be able to decrease the price at which securities are 
distributed for cash from the initial offering price fixed in the prospectus, include in 
boldface type a cross-reference to the section in the prospectus where disclosure concerning 
the possible price decrease is provided.

1.9. Market for securities 

(1) Identify the exchange(s) and quotation system(s), if any, on which securities of the 
issuer of the same class or series as the securities being distributed are traded or quoted and 
the market price of those securities as of the latest practicable date.

(2) Disclose any intention to stabilize the market and provide a cross-reference to the 
section in the prospectus where further information about market stabilization is provided.

(3) If no market for the securities being distributed under the prospectus exists or is 
expected to exist upon completion of the distribution, state the following in boldface type:

“There is no market through which these securities may be sold and purchasers may 
not be able to resell securities purchased under this prospectus.  This may affect the pricing 
of the securities in the secondary market, the transparency and availability of trading prices, 
the liquidity of the securities, and the extent of issuer regulation. See ‘Risk Factors’.”.

(4) Include a statement, in substantially the following form, with bracketed information 
completed:

“The issuer [is/will be] a venture issuer subject to the governance and disclosure 
regime applicable to venture issuers under Regulation 51-103 respecting Ongoing 
Governance and Disclosure Requirements for Venture Issuers. Consequently, it [is not/will 
not be] required to provide certain disclosure applicable to issuers that are not venture 
issuers, such as management’s discussion and analysis for interim periods. Further, 
although management is responsible for ensuring processes are in place to provide them 
with the information they need to comply with disclosure obligations on a timely basis, the 
issuer [is not/will not be] required to establish and maintain disclosure controls and 
procedures and internal control over financial reporting. The issuer [is/will be] also subject 
to certain other obligations not applicable to issuers that are not venture issuers. 

The disclosure provided by the issuer will not necessarily be comparable in some 
ways to that provided by issuers that are not venture issuers.”.

1.10. Risk factors 

Include a cross-reference to sections in the prospectus where information about the 
risks of an investment in the securities being distributed is provided.

1.11. Underwriter(s)

(1) State the name of each underwriter.
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(2) If applicable, comply with the requirements of Regulation 33-105 respecting 
Underwriting Conflicts for front page prospectus disclosure.

(3) If an underwriter has agreed to purchase all of the securities being distributed at a 
specified price and the underwriter’s obligations are subject to conditions, state the 
following, with bracketed information completed:

“We, as principals, conditionally offer these securities, subject to prior sale, if, as 
and when issued by [name of issuer] and accepted by us in accordance with the conditions 
contained in the underwriting agreement referred to under Plan of Distribution”.

(4) If an underwriter has agreed to purchase a specified number or principal amount of
the securities at a specified price, state that the securities are to be taken up by the 
underwriter, if at all, on or before a date not later than 42 days after the date of the receipt 
for the final prospectus.

(5) If there is no underwriter involved in the distribution, provide a statement in 
boldface type to the effect that no underwriter has been involved in the preparation of the 
prospectus or performed any review or independent due diligence of the contents of the 
prospectus.

(6) Provide the following tabular information

Underwriter’s 
Position

Maximum size or 
number of securities 
available

Exercise period or 
Acquisition date

Exercise price or 
average acquisition 
price

Over-allotment option
Compensation option
Any other option 
granted by issuer or 
insider of issuer to 
underwriter
Total securities under 
option issuable to 
underwriter
Other compensation 
securities issuable to 
underwriter

INSTRUCTION

If the underwriter has been granted compensation securities, state, in a 
footnote, whether the prospectus qualifies the grant of all or part of the compensation 
securities and provide a cross-reference to the applicable section in the prospectus where 
further information about the compensation securities is provided.

1.12. Enforcement of judgments against foreign persons 

If the issuer, a director of the issuer, a selling securityholder, or any other person 
that is signing or providing a certificate under Part 5 of the Regulation or other securities 
legislation, is incorporated, continued, or otherwise organized under the laws of a foreign 
jurisdiction or resides outside of Canada, state the following on the cover page or under a 
separate heading elsewhere in the prospectus, with the bracketed information completed:

“The [issuer, director of the issuer, selling securityholder, or any other person 
signing or providing a certificate under Part 5 of the Regulation or other securities 
legislation] is incorporated, continued or otherwise organized under the laws of a foreign 
jurisdiction or resides outside of Canada. Although [the person described above] has 
appointed [name(s) and address(es) of agent(s) for service] as its agent(s) for service of 
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process in [list jurisdictions] it may not be possible for investors to enforce judgments 
obtained in Canada against [the person described above].”.

1.13. Restricted securities

(1) Describe the number and class or classes of restricted securities being distributed 
using the appropriate restricted security terms in the same type face and type size as the rest 
of the description.

(2) If the securities being distributed are restricted securities and the holders of the 
securities do not have the right to participate in a takeover bid made for other equity 
securities of the issuer, disclose that fact.

1.14. Earnings coverage 

If any of the earnings coverage ratios required to be disclosed under Item 9 is less 
than one-to-one, disclose this fact in boldface type.

Item 2 Table of Contents

2.1. Table of contents

Include a table of contents.

Item 3 Summary of Prospectus

3.1. General

(1) Briefly summarize, near the beginning of the prospectus, information appearing 
elsewhere in the prospectus that, in the opinion of the issuer or selling securityholder, 
would be most likely to influence the investor’s decision to purchase the securities being 
distributed, including a description of each of the following

(a) the principal business of the issuer and its subsidiaries,

(b) the securities to be distributed, including the offering price and expected net
proceeds,

(c) use of proceeds,

(d) risk factors,

(e) financial information, 

(f) if restricted securities, subject securities or securities that are directly or 
indirectly convertible into or exercisable or exchangeable for restricted securities or subject 
securities, are to be distributed under the prospectus

(i) include a summary of the information required by section 9.5, and

(ii) include, in boldface type, a statement of the rights the holders of 
restricted securities do not have, if the holders do not have all of the rights referred to in 
section 9.5.

(2) For the financial information provided under paragraph (1)(e), 

(a) describe the type of information appearing elsewhere in the prospectus on 
which the financial information is based,
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(b) disclose whether the information appearing elsewhere in the prospectus on 
which the financial information is based has been audited, 

(c) disclose whether the financial information has been audited, and 

(d) if neither the information appearing elsewhere in the prospectus on which 
the financial information is based nor the financial information has been audited, 
prominently disclose that fact.

(3) For each item summarized under subsection (1), provide a cross-reference to the 
information in the prospectus.

3.2. Cautionary language

At the beginning of the summary, include a statement in italics in substantially the 
following form:

“The following is a summary of the principal features of this distribution and should 
be read together with the more detailed information and financial data and statements 
contained elsewhere in this prospectus.”.

Item 4 Corporate Structure

4.1. Name, address and incorporation

(1) State the issuer’s full corporate name or, if the issuer is an unincorporated entity, the 
full name under which it exists and carries on business, and the address(es) of the issuer’s 
head and registered office.

(2) State the statute under which the issuer is incorporated, continued or organized or, if 
the issuer is an unincorporated entity, the laws of the jurisdiction or foreign jurisdiction 
under which it is established and exists.  

(3) Describe the substance of any material amendments to the articles or other 
constating or establishing documents of the issuer.

4.2. Intercorporate relationships

(1) Disclose the relationship between the issuer and each subsidiary and each party with 
whom the issuer participates in a joint venture or partnership, if it would be useful to a 
reasonable investor in understanding the relationship, include a diagram.

(2) For each subsidiary disclose each of the following:

(a) the percentage of votes that the issuer beneficially owns, or directly or 
indirectly controls or directs;

(b) the percentage of each class of restricted securities that the issuer 
beneficially owns, or directly or indirectly controls or directs, if any; 

(c) the laws under which it was incorporated, continued or otherwise created.

(3) For each joint venture or partnership disclose the following: 

(a) a description of the voting control over the joint venture or partnership and 
the material decisions relating to management, operation and continuation of the joint 
venture or partnership that the issuer may directly or indirectly control or direct; 
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(b) for a joint venture, the nature of the joint venture, the agreement or 
agreements under which it operates and, if applicable, the laws under which it was 
incorporated, continued or otherwise created;

(c) for a partnership, the agreement or agreements under which it operates and 
the laws under which it was created. 

(4) If the securities distributed under the prospectus are being issued in connection with 
a transaction specified in subsection 32(6) of Regulation 51-103 respecting Ongoing 
Governance and Disclosure Requirements for Venture Issuers, describe by way of a 
diagram or otherwise the relationships both before and after the completion of the proposed 
transaction.

Item 5 Describe the Business

5.1. Describe the business

(1) (a) State the issuer’s industry and describe its current business and its operating 
segments that are reportable segments as those terms are described in the issuer’s GAAP.

(b) Disclose the number of employees and the number of consultants retained 
on an on-going basis, of the issuer.

(c) Disclose the principal location(s) of the issuer’s business.

(2) Disclose the nature and results of any bankruptcy, receivership or similar 
proceedings against the issuer or any of its subsidiaries, or any voluntary bankruptcy, 
receivership or similar proceedings by the issuer or any of its subsidiaries, within the three 
most recently completed financial years or completed during or proposed for the current 
financial year. 

(3) Disclose the nature and results of any transaction specified in subsection 32(6) of 
Regulation 51-103 respecting Ongoing Governance and Disclosure Requirements for 
Venture Issuers of the issuer or any of its subsidiaries within the three most recently 
completed financial years or completed during or proposed for the current financial year.

INSTRUCTION

Some examples of aspects of an issuer’s current business to disclose under 
paragraph 5.1(1)(a) include:

� the actual or proposed method of production or the actual or proposed 
method of providing services; 

� any specialized skill and knowledge requirements and the extent to which 
the skill and knowledge are available to the issuer; 

� the competitive conditions in the issuer’s principal markets and geographic 
areas, including, an assessment of the issuer’s competitive position; 

� the status of any new product that has been announced; 

� the sources, pricing and availability of raw materials, component parts or 
finished products;

� the existence and importance of brand names, circulation lists, copyrights, 
franchises, licences, patents, software, subscription lists and trademarks, to the issuer and 
its industry; 
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� the extent to which the business of a reportable segment of the issuer’s 
business is cyclical or seasonal;

� contracts upon which the issuer’s business is substantially dependent, (refer 
to the guidance following subsection 36(2) of Regulation 51-103 respecting Ongoing 
Governance and Disclosure Requirements for Venture Issuers);

� any reasonably anticipated changes in the business as a result of 
renegotiation or termination of contracts or sub-contracts, and the likely effect; 

� financial and operational effects of environmental protection requirements 
on the capital expenditures, profit or loss and competitive position of the issuer in the 
current financial year and those expected in future years;

� dependence on foreign operations;

� investment policies and lending and investment restrictions.

5.2. Issuers with mineral projects 

If the issuer has a mineral project, disclose information for the issuer in accordance 
with subsection 17(2) of Form 51-103F1 of Regulation 51-103 respecting Ongoing 
Governance and Disclosure Requirements for Venture Issuers.

5.3. Issuers with oil and gas operations.

(1) If the issuer is engaged in oil and gas activities as defined in Regulation 51-101
respecting Standards of Disclosure for Oil and Gas Activities and any of the oil and gas 
information is material as contemplated under Regulation 51-101 respecting Standards of 
Disclosure for Oil and Gas Activities in respect of the issuer, disclose that information in 
accordance with Form 51-101F1 of Regulation 51-101 respecting Standards of Disclosure 
for Oil and Gas Activities

(a) as at the end of, and for, the most recent financial year for which the 
prospectus includes an audited statement of financial position of the issuer, 

(b) in the absence of a completed financial year referred to in paragraph (a), as 
at the most recent date for which the prospectus includes an audited statement of financial 
position of the issuer, and for the most recent financial period for which the prospectus 
includes an audited statement of comprehensive income of the issuer, or

(c) if the issuer was not engaged in oil and gas activities at the date set out in 
paragraphs (a) or (b), as of a date subsequent to the date the issuer first engaged in oil and
gas activities as defined in Regulation 51-101 respecting Standards of Disclosure for Oil 
and Gas Activities and prior to the date of the preliminary prospectus.

(2) Include with the disclosure under subsection (1) a report in the form of Form 
51-101F2 of Regulation 51-101 respecting Standards of Disclosure for Oil and Gas 
Activities, on the reserves data included in the disclosure required under subsection (1).

(3) Include with the disclosure under subsection (1) a report in the form of Form 
51-101F3 of Regulation 51-101 respecting Standards of Disclosure for Oil and Gas 
Activities that refers to the information disclosed under subsection (1).

(4) To the extent not reflected in the information disclosed in response to 
subsection (1), disclose the information contemplated by Part 6 of Regulation 51-101 
respecting Standards of Disclosure for Oil and Gas Activities in respect of material changes 
that occurred after the applicable statement of financial position referred to in subsection 
(1).
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INSTRUCTION

Issuers with oil and gas activities must comply with Regulation 51-101
respecting Standards of Disclosure for Oil and Gas Activities and disclose reserves and 
resources using the appropriate terminology and categories as prescribed by the “COGE 
Handbook” (as defined in Regulation 51-101 respecting Standards of Disclosure for Oil 
and Gas Activities). 

5.4. Products and Services 

Describe each product or service, produced, distributed or provided by the issuer. 

INSTRUCTION

Securities regulatory authorities are of the view that disclosure of products 
and services would include the following:

� principal markets;

� distribution methods;

� the revenue for each category of product or service as percentage of total 
consolidated revenues, and the extent to which revenues are derived from sales or transfers 
to related entities;

� the stage of development of the product or service and, if applicable, steps 
needed to reach commercial production, and an estimate of costs and timing.

5.5. Research and Development 

Describe each of the issuer’s products or services that are in the research or
development phase and are expected to form a significant part of the issuer’s business, 
including: 

(a) the stage of research or development; 

(b) who is conducting the research or development; 

(c) the estimated timeline and cost to completion; 

(d) the proposed markets and distribution channels;  

(e) the anticipated sources of competition; and

(f) whether contracts exist with major suppliers or customers. 

5.6. Two year history and MD&A

(1) Development of Business – Describe how the issuer’s business has developed over 
the last two completed financial years, including acquisitions and dispositions for which the 
prospectus includes annual financial statements and any subsequent period to the date of 
the prospectus and a discussion of changes and industry and economic conditions that have 
influenced the general development of the business, whether favourably or unfavourably.

(2) Contemplated Changes – Disclose any changes in the issuer’s business that the 
issuer expects will occur during the current financial year. 

(3) Management’s Assessment of Performance – Disclose management’s assessment 
of how the issuer performed during the most recently completed financial year for which 
the prospectus includes annual financial statements and how it compares to the prior 
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financial year. Discuss why the issuer performed as it did by reference to the principal 
influencing factors:

(a) using financial measures from the issuer’s GAAP, such as profit or loss, 
cash flows from operating activities, net assets and earnings per share, discuss the issuer’s 
financial condition, changes in financial condition and financial performance in the last 
financial year, comparing it to the previous financial year;

(b) include in the discussion 

(i) significant elements of profit or loss that do not arise from the 
issuer’s continuing operations and the effect on current or future operations,  

(ii) causes for any significant changes from period to period in one or 
more line items of the issuer’s annual financial statements, and

(iii) the effect of changes in accounting policies;

(c) include a discussion of key operating statistics and performance measures 
that management and industry typically use to assess performance of the issuer’s business 
and similar businesses.

(4) Liquidity and Capital Resources – Disclose each of the following: 

(a) internal and external sources of liquidity, including

(i) financing resources reasonably anticipated to be available to the 
issuer, including debt, equity and other financing resources, 

(ii) working capital requirements and, if a working capital deficiency 
exists or is reasonably anticipated, the impact of that deficiency on the operations of the 
issuer and how the deficiency is anticipated to be remedied, and

(iii) whether the issuer reasonably expects to have sufficient funds to 
maintain activities and fund planned growth or development activities; 

(b) the amount, nature and purpose of material commitments for capital 
expenditures, including any exploration and development or research and development 
expenditures or contractual payments necessary to maintain properties or agreements in 
good standing and the expected sources of funds for such expenditures; 

(c) defaults or arrears or anticipated defaults or arrears on debt covenants or 
payments required under contractual commitments such as lease payments and debt and 
how the issuer intends to cure the defaults or arrears or address the risk of anticipated 
defaults or arrears;

(d) any known trends, events or uncertainties that are reasonably likely to have a 
material impact on the issuer’s 

(i) short term or long-term liquidity,

(ii) revenue or profit or loss from continuing operations, and

(iii) debt, equity or other available financing resources.

(5) Quarterly Highlights for Interim Periods – Provide the disclosure required by 
section 39 of Form 51-103F1 for the most recent interim financial report of the issuer 
included in the prospectus under Item 31.
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(6) Off-Balance Sheet Arrangements

(a) If the issuer has any off-balance sheet arrangement that has or is reasonably 
likely to have, a current or future effect on the issuer’s financial performance or financial 
condition, including, without limitation, liquidity and capital resources then provide the 
disclosure required for off-balance sheet arrangements under item 1.8 of Form 51-102F1 of 
Regulation 51-102 respecting Continuous Disclosure Obligations as if the issuer were a  
“senior-unlisted issuer”, as defined in Regulation 51-102 respecting Continuous Disclosure 
Obligations to which Form 51-102F1 applies. 

(b) For the purpose of this section, an off-balance sheet arrangement includes 
any contractual arrangement that is not reported on a consolidated basis by the issuer under 
which the issuer has any of the following:

(i) any obligation under certain guarantee contracts; 

(ii) a retained or contingent interest in assets transferred to an 
unconsolidated entity or similar arrangement that serves as credit, liquidity or market risk 
support to that entity for the assets; 

(iii) any obligation under certain derivative instruments; 

(iv) any obligation held by the venture issuer in an unconsolidated entity 
that provides financing, liquidity, market risk or credit risk support to the venture issuer, or 
engages in leasing, hedging activities or, research and development services with the 
Venture Issuer.

(7) SEC Issuer MD&A – An SEC issuer satisfies the requirements of subsections 
5.6(3), 5.6(4), 5.6(5) and 5.6(6) if it provides management’s discussion and analysis 
prepared in accordance with Item 303 of Regulation S-K under the 1934 Act for the most 
recent interim financial report and annual financial statements of the issuer included in the 
prospectus.

5.7. More recent financial information

If the issuer is required to include more recent historical financial information in the 
prospectus under subsection 31.6(1), the issuer is not required to update the MD&A already 
included in the prospectus under this Item. 

5.8. Additional disclosure

(1) If the issuer has not had significant revenue from operations, disclose in a table 
format a breakdown of significant components of

(a) exploration and evaluation assets or expenditures,

(b) expensed research and development costs,

(c) intangible assets arising from development,

(d) general and administrative expenses, and

(e) any material costs, whether expensed or recognized as assets, not referred to 
in paragraphs (a) through (d).

(2) Present the analysis of exploration and evaluation assets or expenditures required by 
subsection (1) on a property-by-property basis, if the issuer’s business primarily involves 
mining exploration and development.

(3) Provide the disclosure in subsection (1) for the following periods:
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(a) the two most recently completed financial years for which annual financial 
statements are included in the prospectus; 

(b) the most recent year-to-date interim period and the comparative year-to-date 
period for which interim financial reports are included in the prospectus, if any.

(4) Subsection (1) does not apply if the information required under that subsection has 
been disclosed in the financial statements included in the prospectus.

(5) For an issuer in the exploration, research or development stage, provide a 
comparison of the amount spent on executive compensation and general and administrative 
expenses, whether expensed or capitalized, to, as applicable,

(a) exploration and evaluation expenditures or assets, whether expensed or 
capitalized, and

(b) research and development costs, whether expensed or capitalized. 

5.9. Additional disclosure for issuers with negative cash flows 

(1) For an issuer that had negative cash flow from operating activities in its most 
recently completed financial year for which financial statements have been included in the 
prospectus, disclose each of the following:

(a) the period of time the proceeds raised under the prospectus are expected to 
fund operations;

(b) the estimated total operating costs necessary for the issuer to achieve its 
stated business objectives during that period of time;

(c) the estimated amount of other material capital expenditures during that 
period of time.

(2) In determining cash flow from operating activities, the issuer must include cash 
payments related to dividends and borrowing costs.

5.10. Significant Equity Investees

(1) An issuer that has a significant equity investee must disclose

(a) summarized financial information of the equity investee, including the 
aggregated amounts of assets, liabilities, revenue and profit or loss, and

(b) the issuer’s proportionate interest in the equity investee and any contingent 
issuance of securities by the equity investee that might significantly affect the issuer’s share 
of profit or loss.

(2) Provide the disclosure in subsection (1) for the following periods:

(a) the two most recently completed financial years;

(b) the most recent year-to-date interim period and the comparative year-to-date 
period presented in the interim financial report included in the prospectus, if any.

(3) Subsection (1) does not apply if 

(a) the information required under that subsection has been disclosed in the 
financial statements included in the prospectus, or
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(b) the issuer includes in the prospectus separate financial statements of the 
equity investee for the periods referred to in subsection (2).

Item 6 Use of Proceeds

6.1. Proceeds

(1) State the estimated net proceeds to be received by the issuer or selling 
securityholder or, in the case of a non-fixed price distribution or a distribution to be made 
on a best efforts basis, the minimum amount, if any, of net proceeds to be received by the 
issuer or selling securityholder from the sale of the securities distributed.

(2) State the particulars of any provisions or arrangements made for holding any part of 
the net proceeds of the distribution in trust or escrow subject to the fulfillment of 
conditions.

(3) If the prospectus is used for a special warrant or similar transaction, state the 
amount that has been received by the issuer of the special warrants or similar securities on 
the sale of the special warrants or similar securities.

6.2. Funds Available

Disclose 

(a) the total funds available, and 

(b) the following breakdown of those funds:

(i) the estimated net proceeds from the sale of the securities offered 
under the prospectus;

(ii) the estimated consolidated working capital (deficiency) as at the 
most recent month end before filing the prospectus; 

(iii) the total other funds available to be used to achieve the principal 
purposes identified pursuant to this Item.

6.3. Principal purposes – Generally 

(1) Describe in reasonable detail and, if appropriate, using tabular form, each of the 
principal purposes, with approximate amounts, for which the funds available as disclosed 
under section 6.2, will be used by the issuer. 

(2) If the closing of the distribution is subject to a minimum offering amount, provide 
disclosure of the use of proceeds for the minimum and maximum offering amounts.

(3) If all of the following apply, disclose how the proceeds will be used by the issuer, 
with reference to various potential thresholds of proceeds raised, in the event that the issuer 
raises less than the maximum offering amount:

(a) the closing of the distribution is not subject to a minimum offering amount;

(b) the distribution of the securities is to be on a best efforts basis; and 

(c) the issuer has significant short-term non-discretionary expenditures 
including those for general corporate purposes, or significant short-term capital or 
contractual commitments, and may not have other readily accessible resources to satisfy 
those expenditures or commitments. 
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(4) If the issuer is required to provide disclosure under subsection (3), the issuer must 
discuss, in respect of each threshold, the impact (if any) of raising this amount on its 
liquidity, operations, capital resources and solvency.   

INSTRUCTIONS

If the issuer is required to disclose the use of proceeds at various thresholds under 
subsections 6.3(3) and (4), include as an example a threshold that reflects the receipt of a 
small portion of the offering.

6.4. Principal purposes – Indebtedness 

(1) If more than 10% of the net proceeds will be used to reduce or retire indebtedness 
and the indebtedness was incurred within the two preceding years, describe the principal 
purposes for which the proceeds of the indebtedness were used.

(2) If the creditor is an insider, associate or affiliate of the issuer, identify the creditor 
and the nature of the relationship to the issuer, and disclose the outstanding amount owed.

6.5. Principal purposes – asset acquisition

(1) If more than 10% of the net proceeds are to be used to acquire assets, describe the 
assets. 

(2) If known, disclose the particulars of the purchase price being paid for or being 
allocated to the assets or categories of assets, including intangible assets. 

(3) If the vendor of the assets is an insider, associate or affiliate of the issuer, identify 
the vendor and the nature of the relationship to the issuer, and disclose the method used in 
determining the purchase price.

(4) Describe the nature of the title to or interest in the assets to be acquired by the 
issuer. 

(5) If part of the consideration for the acquisition of the assets consists of securities of 
the issuer, give brief particulars of the class, number or amount, voting rights, if any, and 
other appropriate information relating to the securities, including particulars of the issuance 
of securities of the same class within the two preceding years.

6.6. Principal purposes – Insiders, etc.

If an insider, associate or affiliate of the issuer will receive more than 10% of the 
net proceeds, identify the insider, associate or affiliate and the nature of the relationship to 
the issuer, and disclose the amount of net proceeds to be received.

6.7. Principal purposes – Research and development  

If more than 10% of the net proceeds from the distribution will be used for research 
and development of products or services, describe

(a) the timing and stage of research and development programs that 
management anticipates will be reached using such proceeds,

(b) the major components of the proposed programs that will be funded using 
the proceeds from the distribution, including an estimate of anticipated costs,

(c) if the issuer is conducting its own research and development, is 
subcontracting out the research and development or is using a combination of those 
methods, and
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(d) the additional steps required to reach commercial production and an estimate 
of costs and timing.

6.8. Business objectives and milestones  

(1) State the business objectives that the issuer expects to accomplish using the funds 
available described under section 6.2.

(2) Describe each significant event that must occur for the business objectives 
described under subsection (1) to be accomplished and state the specific time period in 
which each event is expected to occur and the costs related to each event.

6.9. Unallocated funds in trust or escrow

(1) Disclose that unallocated funds will be placed in a trust or escrow account, invested 
or added to the working capital of the issuer.

(2) Give details of the arrangements made for, and the persons responsible for, 

(a) the supervision of the trust or escrow account or the investment of 
unallocated funds, and 

(b) the investment policy to be followed.

6.10. Other sources of funding 

If any material amounts of other funds are to be used in conjunction with the 
proceeds, state the amounts and sources of the other funds.

6.11. Financing by special warrants, etc. 

(1) If the prospectus is used to qualify the distribution of securities issued upon the 
exercise of special warrants or the exercise of other securities acquired on a prospectus-
exempt basis, describe the principal purposes for which the proceeds of the prospectus-
exempt financing were used or are to be used. 

(2) If all or a portion of the funds have been spent, explain how the funds were spent.

Item 7 Dividends or Distributions

7.1. Dividends or distributions

(1) Disclose the amount of cash dividends or distributions declared per security for 
each class of the issuer’s securities for each of the three most recently completed financial 
years and its current financial year.

(2) Describe any restrictions that could prevent the issuer from paying dividends or 
distributions.

(3) Disclose the issuer’s dividend or distribution policy and any intended change in 
dividend or distribution policy.

Item 8 Earnings Coverage Ratios

8.1. Earnings coverage ratios

(1) If the securities being distributed are debt securities having a term to maturity in 
excess of one year or are preferred shares, disclose the following earnings coverage ratios 
adjusted in accordance with subsection (2):
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(a) the earnings coverage ratio based on the most recent 12-month period 
included in the issuer’s annual financial statements included in the prospectus,

(b) if there has been a change in year end and the issuer's most recent financial 
year is less than nine months in length, the earnings coverage calculation for its old 
financial year, and

(c) the earnings coverage ratio based on the 12-month period ended on the last 
day of the most recently completed period for which an interim financial report of the 
issuer has been included in the prospectus.

(2) Adjust the ratios referred to in subsection (1) to reflect

(a) the issuance of the securities being distributed under the prospectus, based 
on the price at which these securities are expected to be distributed,

(b) in the case of a distribution of preferred shares,

(i) the issuance of all preferred shares since the date of the annual 
financial statements or interim financial report, and

(ii) the repurchase, redemption or other retirement of all preferred shares 
repurchased, redeemed, or otherwise retired since the date of the annual financial 
statements or interim financial report and of all preferred shares to be repurchased, 
redeemed, or otherwise retired from the proceeds to be realized from the sale of securities 
under the prospectus,

(c) the issuance of all financial liabilities, as defined in accordance with the 
issuer's GAAP, since the date of the annual financial statements or interim financial report, 
and

(d) the repayment, redemption or other retirement of all financial liabilities, as 
defined in accordance with the issuer's GAAP, since the date of the annual financial 
statements or interim financial report and all financial liabilities to be repaid or redeemed 
from the proceeds to be realized from the sale of securities distributed under the prospectus.

(3) If the earnings coverage ratio is less than one-to-one, disclose in the prospectus the 
dollar amount of the numerator required to achieve a ratio of one-to-one.

(4) If the prospectus includes a pro forma income statement, calculate the pro forma 
earnings coverage ratios for the periods of the pro forma income statement, and disclose 
them in the prospectus.

INSTRUCTIONS 

(1) Cash flow coverage may be disclosed but only as a supplement to earnings 
coverage and only if the method of calculation is fully disclosed.

(2) Earnings coverage is calculated by dividing an entity's profit or loss 
attributable to owners of the parent (the numerator) by its borrowing costs and dividend 
obligations (the denominator).

(3) For the earnings coverage calculation 

(a) the numerator should be calculated using consolidated profit or loss 
attributable to owners of the parent before borrowing costs and income taxes;

(b) imputed interest income from the proceeds of a distribution should 
not be added to the numerator; 
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(c) for distributions of debt securities, the appropriate denominator is 
borrowing costs, after giving effect to the new debt securities issue and any retirement of 
obligations, plus the borrowing costs that have been capitalized during the period;

(d) for distributions of preferred shares 

(i) the appropriate denominator is dividends declared during the 
period, together with undeclared dividends on cumulative preferred shares, after giving 
effect to the new preferred share issue, plus the issuer's annual borrowing cost 
requirements, including the borrowing costs that have been capitalized during the period, 
less any retirement of obligations, and

(ii) dividends should be grossed-up to a before-tax equivalent 
using the issuer's effective income tax rate; and

(e) for distributions of both debt securities and preferred shares, the 
appropriate denominator is the same as for a preferred share issue, except that the 
denominator should also reflect the effect of the debt securities being offered pursuant to 
the prospectus.

(4) The denominator represents a pro forma calculation of the aggregate of an issuer's 
borrowing cost obligations on all financial liabilities and dividend obligations (including 
both dividends declared and undeclared dividends on cumulative preferred shares) with 
respect to all outstanding preferred shares, as adjusted to reflect each of the following:

(a) the issuance of all financial liabilities and, in addition in the case of an 
issuance of preferred shares, all preferred shares issued, since the date of the annual 
financial statements or interim financial report;

(b) the issuance of the securities that are to be distributed under the prospectus, 
based on a reasonable estimate of the price at which these securities will be distributed; 

(c) the repayment or redemption of all financial liabilities since the date of the 
annual financial statements or interim financial report, all financial liabilities to be repaid 
or redeemed from the proceeds to be realized from the sale of securities under the 
prospectus and, in addition, in the case of an issuance of preferred shares, all preferred 
shares repaid or redeemed since the date of the annual financial statements or interim 
financial report and all preferred shares to be repaid or redeemed from the proceeds to be 
realized from the sale of securities under the prospectus.

(5) For debt securities, disclosure of earnings coverage shall include language similar 
to the following, with the bracketed and bulleted information completed:

“[Name of the issuer]’s borrowing cost requirements, after giving effect to the issue 
of [the debt securities to be distributed under the prospectus], amounted to $• for the 
12 months ended •.  [Name of the issuer]’s profit or loss attributable to owners of the 
parent before borrowing costs and income tax for the 12 months then ended was $•, which 
is • times [name of the issuer]’s borrowing cost requirements for this period.”.

(6) For preferred share issues, disclosure of earnings coverage shall include language 
similar to the following, with the bracketed and bulleted information completed:

“[Name of the issuer]’s dividend requirements on all of its preferred shares, after 
giving effect to the issue of [the preferred shares to be distributed under the prospectus], 
and adjusted to a before-tax equivalent using an effective income tax rate of •%, amounted 
to $• for the 12 months ended •.  [Name of the issuer]’s borrowing cost requirements for 
the 12 months then ended amounted to $•.  [Name of the issuer]’s profit or loss attributable 
to owners of the parent before borrowing costs and income tax for the 12 months ended • 
was $•, which is • times [name of the issuer]’s aggregate dividend and borrowing cost
requirements for this period.”.
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(7) Other earnings coverage calculations may be included as supplementary disclosure 
to the required earnings coverage calculations outlined above as long as their derivation is 
disclosed and they are not given greater prominence than the required earnings coverage 
calculations.

Item 9 Description of the Securities Distributed

9.1. Equity securities

If equity securities are being distributed, provide a description or the designation of 
the class of the equity securities and describe all material attributes and characteristics, 
including

(a) dividend rights,

(b) voting rights,

(c) rights upon dissolution or winding-up,

(d) pre-emptive rights,

(e) conversion or exchange rights,

(f) redemption, retraction, purchase for cancellation or surrender provisions,

(g) sinking or purchase fund provisions, 

(h) provisions permitting or restricting the issuance of additional securities and 
any other material restrictions, and

(i) provisions requiring a securityholder to contribute additional capital. 

9.2. Debt securities

If debt securities are being distributed, describe all material attributes and 
characteristics of the indebtedness and the security, if any, for the debt, including

(a) provisions for interest rate, maturity and premium, if any,

(b) conversion or exchange rights,

(c) redemption, retraction, purchase for cancellation or surrender provisions,

(d) sinking or purchase fund provisions,

(e) the nature and priority of any security for the debt securities, briefly 
identifying the principal properties subject to lien or charge,

(f) provisions permitting or restricting the issuance of additional securities, the 
incurring of additional indebtedness and other material negative covenants, including 
restrictions against payment of dividends and restrictions against giving security on the 
assets of the issuer or its subsidiaries, and provisions as to the release or substitution of 
assets securing the debt securities,

(g) the name of the trustee under any indenture relating to the debt securities 
and the nature of any material relationship between the trustee or any of its affiliates and 
the issuer or any of its affiliates, and
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(h) any financial arrangements between the issuer and any of its affiliates or 
among its affiliates that could affect the security for the indebtedness.

9.3. Derivatives

If derivatives are being distributed, describe fully the material attributes and 
characteristics of the derivatives, including

(a) the calculation of the value or payment obligations under the derivatives,

(b) the exercise of the derivatives,

(c) settlements that are the result of the exercise of the derivatives,

(d) the underlying interest of the derivatives,

(e) the role of a calculation expert in connection with the derivatives,

(f) the role of any credit supporter of the derivatives, and

(g) the risk factors associated with the derivatives.

9.4. Special warrants, etc. 

If the prospectus is used to qualify the distribution of securities issued upon the 
exercise of special warrants or other securities acquired on a prospectus-exempt basis, 
provide the following disclosure in the prospectus to indicate that holders of such securities 
have been provided with a contractual right of rescission:

“The issuer has granted to each holder of a special warrant a contractual right of 
rescission of the prospectus-exempt transaction under which the special warrant was 
initially acquired.  The contractual right of rescission provides that if a holder of a special 
warrant who acquires another security of the issuer on exercise of the special warrant as 
provided for in the prospectus is, or becomes, entitled under the securities legislation of a 
jurisdiction to the remedy of rescission because of the prospectus or an amendment to the 
prospectus containing a misrepresentation,

(a) the holder is entitled to rescission of both the holder’s exercise of its special 
warrant and the private placement transaction under which the special warrant was initially 
acquired,

(b) the holder is entitled in connection with the rescission to a full refund of all 
consideration paid to the underwriter or issuer, as the case may be, on the acquisition of the 
special warrant, and

(c) if the holder is a permitted assignee of the interest of the original special 
warrant subscriber, the holder is entitled to exercise the rights of rescission and refund as if 
the holder was the original subscriber.”.

INSTRUCTION

If the prospectus is qualifying the distribution of securities issued upon the 
exercise of securities other than special warrants, replace the term “special warrant” with 
the type of the security being distributed.

9.5. Restricted securities

(1) If the issuer has outstanding, or proposes to distribute under a prospectus restricted 
securities, subject securities or securities that are, directly or indirectly, convertible into or 
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exercisable or exchangeable for restricted securities or subject securities, provide a detailed 
description of

(a) the voting rights attached to the restricted securities that are the subject of 
the distribution or that will result from the distribution, either directly or following a 
conversion, exchange or exercise, and the voting rights, if any, attached to the securities of 
any other class of securities of the issuer that are the same as or greater than, on a per 
security basis, those attached to the restricted securities,

(b) any significant provisions under applicable corporate and securities law that 
do not apply to the holders of the restricted securities that are the subject of the distribution 
or that will result from the distribution, either directly 

or following a conversion, exchange or exercise, but do apply to the holders of 
another class of equity securities, and the extent of any rights provided in the constating 
documents or otherwise for the protection of holders of the restricted securities,

(c) any rights under applicable corporate law, in the constating documents or 
otherwise, of holders of restricted securities that are the subject of the distribution or that 
will result from the distribution, either directly or following a conversion, exchange or 
exercise, to attend, in person or by proxy, meetings of holders of equity securities of the 
issuer and to speak at the meetings to the same extent that holders of equity securities are 
entitled, and

(d) how the issuer complied with, or the basis upon which it was exempt from, 
the requirements of Part 12 of the Regulation.

(2) If holders of restricted securities do not have all of the rights referred to in 
subsection (1) the detailed description referred to in that subsection must include, in 
boldface type, a statement of the rights the holders do not have.

(3) If the issuer is required to include the disclosure referred to in subsection (1), state 
the percentage of the aggregate voting rights attached to the issuer’s securities that will be 
represented by restricted securities after effect has been given to the issuance of the 
securities being offered.

9.6. Other securities

If securities other than equity securities, debt securities or derivatives are being 
distributed, describe fully the material attributes and characteristics of those securities.

9.7. Modification of terms

(1) Describe provisions about the modification, amendment or variation of any rights 
attached to the securities being distributed.

(2) If the rights of holders of securities may be modified otherwise than in accordance 
with the provisions attached to the securities or the provisions of the governing statute 
relating to the securities, explain briefly.

9.8. Ratings

(1) If the issuer has asked for and received a credit rating, or if the issuer is aware that it 
has received any other kind of rating, including a stability rating or a provisional rating, 
from one or more credit rating organizations for securities of the issuer that are outstanding, 
or will become outstanding, being distributed and the rating or ratings continue in effect, 
disclose

(a) each rating received from a credit rating organization;
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(b) for each rating disclosed under paragraph (a), the name of each approved 
rating organization that has assigned the rating;

(c) a definition or description of the category in which each credit rating 
organization rated the securities and the relative rank of each rating within the 
organization’s overall classification system;

(d) an explanation of what the rating addresses and what attributes, if any, of the 
securities are not addressed by the rating;

(e) any factors or considerations identified by the credit rating organization as 
giving rise to unusual risks associated with the securities;

(f) a statement that a credit rating or a stability rating is not a recommendation 
to buy, sell or hold securities and may be subject to revision or withdrawal at any time by 
the credit rating organization; and

(g) any announcement made by, or any proposed announcement known to the 
issuer that is to be made by, a credit rating organization to the effect that the organization is 
reviewing or intends to revise or withdraw a rating previously assigned and required to be 
disclosed under this section.

(2) If payments were, or reasonably will be, made to a credit rating organization that 
provided a rating described in subsection (1), state that fact and state whether any payments 
were made to the credit rating organization in respect of any other service provided to the 
issuer by the credit rating organization during the last two years.

INSTRUCTIONS

1) There may be factors relating to a security that are not addressed by a 
credit rating organization when they give a rating.  For example, in the case of cash settled 
derivative instruments, factors in addition to the creditworthiness of the issuer, such as the 
continued subsistence of the underlying interest or the volatility of the price, value or level 
of the underlying interest may be reflected in the rating analysis.  Rather than being 
addressed in the rating itself, these factors may be described by a credit rating 
organization by way of a superscript or other notation to a rating.  Any such attributes 
must be discussed in the disclosure under this section.

2) A provisional rating received before the issuer’s most recently completed 
financial year is not required to be disclosed under this section.

9.9. Other attributes

(1) If the rights attaching to the securities being distributed are materially limited or 
qualified by the rights of any other class of securities, or if any other class of securities 
ranks ahead of or equally with the securities being distributed, include information about 
the other securities that will enable investors to understand the rights attaching to the 
securities being distributed.

(2) If securities of the class being distributed may be partially redeemed or repurchased, 
state the manner of selecting the securities to be redeemed or repurchased.

INSTRUCTION

This section requires only a brief summary of the provisions that are 
material from an investment standpoint. The provisions attaching to the securities being 
distributed or any other class of securities do not need to be set out in full. They may, in the 
issuer’s discretion, be attached as a schedule to the prospectus.
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Item 10 Consolidated Capitalization and Outstanding and Fully-Diluted 
Securities

10.1. Consolidated capitalization 

Describe any material change in, and the effect of the material change on, the share 
and loan capital of the issuer, on a consolidated basis, since the date of the issuer’s financial 
statements for its most recently completed financial period included in the prospectus, 
including any material change that will result from the issuance of the securities being 
distributed under the prospectus.  

10.2. Outstanding and fully-diluted securities 

(1) Disclose in tabular form the designation and number or principal amount of 

(a) each class and series of voting or equity securities of the issuer for which 
there are securities outstanding,

(b) each class and series of securities of the issuer for which there are securities 
outstanding if the securities are convertible into, or exercisable or exchangeable for, voting 
or equity securities of the issuer, and

(c) subject to subsection (2), each class and series of voting or equity securities 
of the issuer that are issuable on the conversion, exercise or exchange of outstanding 
securities of the issuer.

(2) If the exact number or principal amount of voting or equity securities of the issuer 
that are issuable on the conversion, exercise or exchange of outstanding securities of the 
issuer is not determinable, the issuer must disclose the maximum number or principal 
amount of each class and series of voting or equity securities that are issuable on the 
conversion, exercise or exchange of outstanding securities of the issuer and, if that 
maximum number or principal amount is not determinable, the issuer must describe the 
exchange or conversion features and the manner in which the number or principal amount 
of voting or equity securities will be determined.

(3) Describe the material terms of voting or equity securities required to be disclosed 
under subsections (1) and (2), such as special voting rights, preference to dividends, 
retraction or redemption rights, conversion rights, option and warrant exercise prices, and 
expiry dates.

(4) The disclosure under subsections (1) and (2) must be both

(a) prepared as of the latest practicable date, and

(b) prepared as if the minimum and maximum offering, as applicable, were 
completed.  

Item 11 Options to Purchase Securities

11.1. Options to purchase securities

(1) For an issuer that is not a reporting issuer in any jurisdiction immediately before 
filing the prospectus, state, in tabular form, as at a specified date within 30 days before the 
date of the prospectus, information about options to purchase securities of the issuer, or a 
subsidiary of the issuer, that are held or will be held upon completion of the distribution by

(a) all executive officers and past executive officers of the issuer, as a group, 
and all directors and past directors of the issuer who are not also executive officers, as a 
group, indicating the aggregate number of executive officers and the aggregate number of 
directors to whom the information applies,
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(b) all executive officers and past executive officers of all subsidiaries of the 
issuer, as a group, and all directors and past directors of those subsidiaries who are not also 
executive officers of the subsidiary, as a group, excluding, in each case, individuals referred 
to in paragraph (a), indicating the aggregate number of executive officers and the aggregate 
number of directors to whom the information applies,

(c) all other employees and past employees of the issuer as a group,

(d) all other employees and past employees of subsidiaries of the issuer as a 
group,

(e) all consultants of the issuer as a group, and

(f) any other person, other than the underwriter(s), naming each person.

(2) Describe any material change to the information required to be included in the 
prospectus under subsection (1) to the date of the prospectus.

INSTRUCTIONS

(1) Describe the options, warrants, or other similar securities stating the 
material provisions of each class or type of option, including:

(a) the designation and number of the securities under option;

(b) the purchase price of the securities under option or the formula by 
which the purchase price will be determined, and the expiration dates of the options;

(c) if reasonably ascertainable, the market value of the securities under 
option on the date of grant;

(d) if reasonably ascertainable, the market value of the securities under 
option on the specified date; and

(e) with respect to options referred to in paragraph (1)(f), the 
particulars of the grant including the consideration for the grant.

(2) For the purposes of paragraph (1)(f), provide the information required for 
all options except warrants and special warrants.

Item 12 Escrowed Securities 

12.1. Escrowed Securities

(1) State as of a specified date within 30 days before the date of the prospectus, using 
substantially the following table format, all of the following information about voting or 
equity securities of the issuer (including securities that may be converted into, exercised 
into, or exchanged for voting or equity securities):

(a) the name and municipality of residence of each securityholder that has any 
securities held in escrow;

(b) the type and number of each security outstanding;

(c) the type and number of each outstanding security subject to escrow, pooling, 
lock-up or similar agreement or arrangement and the percentage that number represents of 
the total number of such securities outstanding; 

. . 13 septembre 2012 - Vol. 9, n° 37 709

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



32

(d) the type and number of each security that is reasonably anticipated to be 
subject to escrow, pooling, lock-up or similar agreement or arrangement after giving effect 
to the minimum and maximum offerings and the percentage those numbers represent of the 
total number of such securities that would then be outstanding; 

Securityholder 
name and 
municipality of 
residence

Type of security Number 
outstanding as 
at latest 
practicable date

Number and 
percentage 
subject to 
escrow, lock-up, 
pooling etc. 
immediately 
prior the 
offering

Number and 
percentage 
subject to 
escrow, lock-up, 
pooling etc. 
after giving 
effect to the 
offering
(min/max)

(2) Disclose the date at which the information in the table is provided. 

(3) Add notes to the table to describe the material terms of any escrow, lock-up, 
pooling or similar arrangement or agreement, including the name of any trustee or escrow 
agent and the release terms and release date(s).

(4) Describe any material change to the information required to be included in the 
prospectus under subsection (1) to the date of the prospectus. 

INSTRUCTION

For the purpose of this section, securities subject to contractual restrictions 
on transfer as a result of pledges made to lenders are not required to be disclosed. 

Item 13 Prior Sales

13.1. Prior sales

For each class or series of securities of the issuer distributed under the prospectus 
and for securities that are convertible or exchangeable into those classes or series of 
securities, state, for the 12-month period before the date of the prospectus,

(a) the price at which the securities have been issued or are to be issued by the 
issuer or sold by the selling securityholder,

(b) the number of securities issued or sold at that price, and

(c) the date on which the securities were issued or sold.

13.2. Trading price and volume

(1) For each class of securities of the issuer that is traded or quoted on a published 
market,

(a) identify the market on which the largest volume of trading or quotation for 
the securities generally occurs, and

(b) provide each of the following for the most recently completed financial year

(i) the price ranges (high and low) at which the securities traded, 

(ii) the volume traded or quoted on that market.
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(2) If the securities do not trade on a market that has a published market disclose that 
fact and indicate how the securities are publicly traded. 

(3) Provide the information required under subsection (1) on an annual basis for each 
year.

Item 14 Principal Securityholders and Selling Securityholders

14.1. Principal securityholders and selling securityholders

(1) Provide the following information for each principal securityholder of the issuer 
and, if any securities are being distributed for the account of a securityholder, for each 
selling securityholder:

(a) the name;

(b) the number or amount of securities owned, controlled or directed of the class 
being distributed;

(c) the number or amount of securities of the class being distributed for the 
account of the securityholder;

(d) the number or amount of securities of the issuer of any class to be owned, 
controlled or directed after the distribution, and the percentage that number or amount 
represents of the total outstanding;

(e) whether the securities referred to in paragraph (b), (c) or (d) are owned both 
of record and beneficially, of record only, or beneficially only.

(2) If securities are being distributed in connection with a transaction specified in 
subsection 32(6) of Regulation 51-103 respecting Ongoing Governance and Disclosure 
Requirements for Venture Issuers as at the date of the prospectus, indicate, to the extent 
known, the holdings of each person described in paragraph (1)(a) that will exist after effect 
has been given to the transaction.

(3) If any of the securities being distributed are being distributed for the account of a 
securityholder and those securities were purchased by the selling securityholder within the 
two years preceding the date of the prospectus, state the date the selling securityholder 
acquired the securities and, if the securities were acquired in the 12 months preceding the 
date of the prospectus, the cost to the securityholder in the aggregate and on an average 
cost-per-security basis.

(4) If, to the knowledge of the issuer or the underwriter of the securities being 
distributed, more than 10% of any class of voting securities of the issuer is held, or is to be 
held, subject to any voting trust or other similar agreement, disclose, to the extent known

(a) the designation of the securities, 

(b) the number or amount of the securities held or to be held subject to the 
agreement and the duration of the agreement,

(c) the names and addresses of the voting trustees, and 

(d) a brief outline of their voting rights and other powers under the agreement.

(5) If, to the knowledge of the issuer or the underwriter of the securities being 
distributed, any principal securityholder or selling securityholder is an associate or affiliate 
of another person named as a principal securityholder, disclose, to the extent known, the 
material facts of the relationship, including any basis for influence over the issuer held by 
the person other than the holding of voting securities of the issuer.
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(6) In addition to the above, include in a footnote to the table the required calculation(s) 
on a fully-diluted basis.

(7) Describe any material change to the information required to be included in the 
prospectus under subsection (1) to the date of the prospectus.

(8) If a company, partnership, trust or other unincorporated entity is a principal 
securityholder of an issuer, disclose, to the extent known, the name of each individual who, 
through ownership of or control or direction over the securities of that company, trust or 
other unincorporated entity, or membership in the partnership, as the case may be, is a 
principal securityholder of that entity. 

Item 15 Directors and Executive Officers

15.1. Name, occupation and security holding 

(1) Provide information for directors and executive officers of the issuer in accordance 
with section 30 of Form 51-103F1 of Regulation 51-103 respecting Ongoing Governance 
and Disclosure Requirements for Venture Issuers as at the date of the prospectus.  

(2) If information similar to the information required under subsection (1) is provided 
for any director or executive officer, who is not serving in such capacity as at the date of 
the prospectus, clearly indicate this fact and explain whether the issuer believes that this 
director or executive officer is liable under the prospectus.

15.2. Conflicts of interest

Disclose particulars of existing or potential material conflicts of interest between the 
issuer or a subsidiary of the issuer and a director or officer of the issuer or of a subsidiary of 
the issuer.

15.3. Management 

In addition to the disclosure required by subsection 15.1(1) and to the extent not 
already provided, an issuer must provide the following information for each director, 
officer, employee and contractor whose expertise is critical to providing the issuer, its 
subsidiaries and proposed subsidiaries with a reasonable opportunity to achieve its stated 
business objectives:

(a) the individual’s name, age, position and responsibilities with the issuer and 
relevant educational background;

(b) whether the individual works full time for the issuer or what proportion of 
the individual’s time will be devoted to the issuer;

(c) whether the individual is an employee or independent contractor of the 
issuer;

(d) with respect to the individual’s principal occupations or employment during 
the five years before the date of the prospectus and with respect to each organization that 
the individual was employed with as at the time such occupation or employment was 
carried on:

(i) its name and principal business;

(ii) whether the organization was an affiliate of the issuer;

(iii) positions held by the individual; and 
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(iv) whether it is still carrying on business, if known to the individual;

(e) the individual’s experience in the issuer’s industry;

(f) whether the individual has entered into a non-competition or non-
disclosure agreement with the issuer.

Item 16 Director and Executive Officer Compensation

16.1. Disclosure 

Include in the prospectus disclosure in accordance with each of the following 
sections of Part 5 of Form 51-103F4 of Regulation 51-103 respecting Ongoing Governance 
and Disclosure Requirements for Venture Issuers and describe any intention to make any 
changes to that compensation:

(a) section 15;

(b) section 16;

(c) section 17;

(d) section 18.

Item 17 Related Entity Transactions and Indebtedness 

17.1. Related entity transactions and indebtedness

Provide information for the issuer in accordance with section 31 of Form 51-103F1 
of Regulation 51-103 respecting Ongoing Governance and Disclosure Requirements for 
Venture Issuers, modified to also include information to the date of the prospectus. 

17.2. Other related entity transactions

Provide information for the issuer for the two most recently completed financial 
years and interim periods for which financial statements are included in the prospectus, in 
accordance with section 32 of Form 51-103F1 of Regulation 51-103 respecting Ongoing 
Governance and Disclosure Requirements for Venture Issuers as if the references to Part 4
and section 31 of Form 51-103F1 referred to Item 15 and section 17.1 of this form. 

Item 18 Audit Committees and Corporate Governance

18.1. Audit committees and corporate governance

Include in the prospectus the disclosure for the issuer in accordance with Part 7 of 
Form 51-103F1 of Regulation 51-103 respecting Ongoing Governance and Disclosure 
Requirements for Venture Issuers, as applicable. 

Item 19 Plan of Distribution

19.1. Name of underwriters

(1) If the securities are being distributed by an underwriter, state the name of the 
underwriter and describe briefly the nature of the underwriter’s obligation to take up and 
pay for the securities.  

(2) Disclose the date by which the underwriter is obligated to purchase the securities.  

19.2. Disclosure of conditions to underwriters’ obligations
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If securities are distributed by an underwriter that has agreed to purchase all of the 
securities at a specified price and the underwriter’s obligations are subject to conditions,

(a) include a statement in substantially the following form, with the bracketed 
information completed and with modifications necessary to reflect the terms of the 
distribution:

“Under an agreement dated [insert date of agreement] between [insert name 
of issuer or selling securityholder] and [insert name(s) of underwriter(s)], as underwriter[s], 
[insert name of issuer or selling security shareholder] has agreed to sell and the 
underwriter[s] [has/have] agreed to purchase on [insert closing date] the securities at a price 
of [insert offering price], payable in cash to [insert name of issuer or selling securityholder] 
against delivery. The obligations of the underwriter[s] under the agreement may be 
terminated at [its/their] discretion on the basis of [its/their] assessment of the state of the 
financial markets and may also be terminated upon the occurrence of certain stated events. 
The underwriter[s] [is/are], however, obligated to take up and pay for all of the securities if 
any of the securities are purchased under the agreement.”, and

(b) describe any other conditions and indicate any information known that is 
relevant to whether such conditions will be satisfied.

19.3. Best efforts offering

Outline briefly the plan of distribution of any securities being distributed other than 
on the basis described in section 19.2.

19.4. Minimum distribution

If securities are being distributed on a best efforts basis and minimum funds are to 
be raised, state

(a) the minimum funds to be raised,

(b) that the issuer must appoint a registered dealer authorized to make the 
distribution, a Canadian financial institution, or a lawyer who is a practicing member in 
good standing with a law society of a jurisdiction in which the securities are being 
distributed, or a notary in Québec, to hold in trust all funds received from subscriptions 
until the minimum amount of funds stipulated in paragraph (a) has been raised, and

(c) that if the minimum amount of funds is not raised within the distribution 
period, the trustee must return the funds to the subscribers without any deductions.

19.5. Determination of price

Disclose the method by which the distribution price has been or will be determined 
and, if estimates have been provided, explain the process of determining the estimates.

19.6. Stabilization

If the issuer, a selling securityholder or an underwriter knows or has reason to 
believe that there is an intention to over-allot or that the price of any security may be 
stabilized to facilitate the distribution of the securities, describe the nature of these 
transactions, including the anticipated size of any over-allocation position, and explain how 
the transactions are expected to affect the price of the securities.  

19.7. Approvals 

If the proceeds of the distribution will be used to substantially fund a material 
undertaking that would constitute a material departure from the business or operations of 
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the issuer and the issuer has not obtained all material licences, registrations and approvals 
necessary for the stated principal use of proceeds, include a statement that

(a) the issuer will appoint a registered dealer authorized to make the 
distribution, a Canadian financial institution, or a lawyer who is a practicing member in 
good standing with a law society of a jurisdiction in which the securities are being 
distributed, or a notary in Québec, to hold in trust all funds received from subscriptions 
until all material licences, registrations and approvals necessary for the stated principal use 
of proceeds have been obtained, and

(b) if all material licences, registrations and approvals necessary for the 
operation of the material undertaking have not been obtained within 90 days from the date 
of receipt of the final prospectus, the trustee will return the funds to subscribers.

19.8. Reduced price distributions

If the underwriter may decrease the offering price after the underwriter has made a 
reasonable effort to sell all of the securities at the initial offering price disclosed in the 
prospectus in accordance with the procedures permitted by the Regulation, disclose this fact 
and that the compensation realised by the underwriter will be decreased by the amount that 
the aggregate price paid by purchasers for the securities is less than the gross proceeds paid 
by the underwriter to the issuer or selling securityholder. 

19.9. Listing application

If an application has been made to list or quote the securities being distributed, 
include a statement, in substantially the following form, with bracketed information 
completed:

“The issuer has applied to [list/quote] the securities distributed under this 
prospectus on [name of exchange or other market]. [Listing/Quotation] will be subject to 
the issuer fulfilling all the listing requirements of [name of exchange or other market].”.

19.10. Conditional listing approval

If an application has been made to list or quote the securities being distributed on an 
exchange or marketplace and conditional listing approval has been received, include a 
statement, in substantially the following form, with the bracketed information completed:

“[name of exchange or marketplace] has conditionally approved the 
[listing/quotation] of these securities. [Listing/Quotation] is subject to the [name of 
issuer]’s fulfilling all of the requirements of the [name of exchange or marketplace] on or 
before [date], [including distribution of these securities to a minimum number of public 
securityholders].”.

19.11. IPO venture issuer and venture issuer notice

Include a statement in substantially the following form, with bracketed information 
completed: 

“The issuer [is/will be] a venture issuer subject to the governance and disclosure 
regime applicable to venture issuers under Regulation 51-103 respecting Ongoing 
Governance and Disclosure Requirements for Venture Issuers. Consequently, it [is not/will 
not be] required to provide certain disclosure applicable to issuers that are not venture 
issuers, such as management’s discussion and analysis for interim periods. Further, 
although management is responsible for ensuring processes are in place to provide them 
with the information they need to comply with disclosure obligations on a timely basis, the 
issuer [is not/will not be] required to establish and maintain disclosure controls and 
procedures and internal control over financial reporting. The issuer [is/will be] also subject 
to certain other obligations not applicable to issuers that are not venture issuers. 
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The disclosure provided by the issuer will not necessarily be comparable in some 
ways to that provided by issuers that are not venture issuers.”.

19.12. Constraints

If there are constraints imposed on the ownership of securities of the issuer to 
ensure that the issuer has a required level of Canadian ownership, describe the mechanism, 
if any, by which the level of Canadian ownership of the securities of the issuer will be 
monitored and maintained.

19.13. Special warrants acquired by underwriters or agents 

Disclose the number and dollar value of any special warrants acquired by any 
underwriter or agent and the percentage of the distribution represented by those special 
warrants.

Item 20 Risk Factors

20.1. Risk factors 

(1) Disclose the risk factors of the venture issuer that would be likely to influence an 
investor’s decision to purchase securities of the issuer, by first identifying the risks that are 
most significant to the venture issuer.

(2) If there is a risk that securityholders of the issuer may become liable to make an 
additional contribution beyond the price of the security, disclose that risk.

INSTRUCTIONS:

(1) Disclose risks in the order of seriousness from the most serious to the least 
serious.

(2) A risk factor must not be de-emphasized by including excessive caveats or 
conditions.

(3) Refer to the guidance after item 23 of Form 51-103F1 of Regulation 51-103 
respecting Ongoing Governance and Disclosure Requirements for Venture Issuers for 
examples of possible risk factors. 

Item 21 Promoters

21.1. Promoters

(1) For a person that is, or has been within the two years immediately preceding the 
date of the prospectus, a promoter of the issuer or subsidiary of the issuer, state

(a) the person’s name,

(b) the number and percentage of each class of voting securities and equity 
securities of the issuer or any of its subsidiaries beneficially owned, or controlled or 
directed, directly or indirectly, by the person,

(c) the nature and amount of anything of value, including money, property, 
contracts, options or rights of any kind received or to be received by the promoter directly 
or indirectly from the issuer or from a subsidiary of the issuer, and the nature and amount 
of any assets, services or other consideration received or to be received by the issuer or a 
subsidiary of the issuer in return, and
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(d) for an asset that was acquired within the two years before the date of the 
preliminary prospectus, or that is to be acquired, by the issuer or by a subsidiary of the 
issuer from a promoter,

(i) the consideration paid or to be paid for the asset and the method by 
which the consideration has been or will be determined,

(ii) the person making the determination referred to in subparagraph (i) 
and the person’s relationship with the issuer or the promoter, or an affiliate of the issuer or 
the promoter, and

(iii) the date that the asset was acquired by the promoter and the cost of 
the asset to the promoter.

(2) Disclose the order and describe the basis on which the order was made and whether 
the order is still in effect if a promoter referred to in subsection (1) is, as at the date of the 
preliminary prospectus, or was within 10 years before the date of the preliminary 
prospectus, a director, chief executive officer, or chief financial officer of any person, that

(a) was subject to an order that was issued while the promoter was acting in the 
capacity as director, chief executive officer or chief financial officer, or

(b) was subject to an order that was issued after the promoter ceased to be a 
director, chief executive officer or chief financial officer and which resulted from an event 
that occurred while the promoter was acting in the capacity as director, chief executive 
officer or chief financial officer.

(3) For the purposes of subsection (2), “order” means a cease trade order, an order 
similar to a cease trade order, or an order that denied the relevant person access to any 
exemption under securities legislation, that was in effect for a period of more than 30 
consecutive days.

(4) State whether a promoter referred to in subsection (1)

(a) is, as at the date of the preliminary prospectus, or has been within the 
10 years before the date of the preliminary prospectus, a director or executive officer of any 
person that, while the promoter was acting in that capacity, or within a year of that person 
ceasing to act in that capacity, became bankrupt, made a proposal under any legislation 
relating to bankruptcy or insolvency or was subject to or instituted any proceedings, 
arrangement or compromise with creditors or had a receiver, receiver manager or trustee 
appointed to hold its assets, or

(b) has, within the 10 years before the date of the preliminary prospectus, 
become bankrupt, made a proposal under any legislation relating to bankruptcy or 
insolvency, or become subject to or instituted any proceedings, arrangement or compromise 
with creditors, or had a receiver, receiver manager or trustee appointed to hold the assets of 
the promoter.

(5) Describe the penalties or sanctions imposed and the grounds on which they were 
imposed or the terms of the settlement agreement and the circumstances that gave rise to 
the settlement agreement, if a promoter referred to in subsection (1) has been subject to

(a) any penalties or sanctions imposed by a court relating to provincial and 
territorial securities legislation or by a provincial and territorial securities regulatory 
authority or has entered into a settlement agreement with a provincial and territorial 
securities regulatory authority, or 

(b) any other penalties or sanctions imposed by a court or regulatory body that 
would be likely to be considered important to a reasonable investor in making an 
investment decision.
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(6) Despite subsection (5), no disclosure is required of a settlement agreement entered 
into before December 31, 2000 unless the disclosure would likely be considered important 
to a reasonable investor in making an investment decision. 

INSTRUCTIONS

(1) The disclosure required by subsections (2), (4) and (5) also applies to any 
personal holding companies of any of the persons referred to in subsections (2), (4), and 
(5).

(2) A management cease trade order which applies to a promoter referred to in 
subsection (1) is an “order” for the purposes of paragraph (2)(a) and must be disclosed, 
whether or not the director, chief executive officer or chief financial officer was named in 
the order.

(3) For the purposes of this section, a late filing fee, such as a filing fee that 
applies to the late filing of an insider report, is not a “penalty or sanction”.

(4) The disclosure in paragraph (2)(a) only applies if the promoter was a 
director, chief executive officer or chief financial officer when the order was issued against 
the person.  The issuer does not have to provide disclosure if the promoter became a 
director, chief executive officer or chief financial officer after the order was issued.

Item 22 Legal Proceedings and Regulatory Actions

22.1. Legal proceedings

Disclose any legal proceedings involving the issuer or any of its properties that are 
known to exist, are reasonably contemplated, or existed during the most recently completed 
financial year for which financial statements of the issuer are included in the prospectus, 
and include the nature of the claim, the principal parties involved, the court, agency or 
regulatory authority to hear the claim, the date of filing of the claim, the amount of the 
claim and the status of the claim.

INSTRUCTION 

Information with respect to any proceeding that involves a claim for damages if the 
amount involved, exclusive of interest and costs, does not exceed 10% of the current assets 
of the issuer may be omitted. However, if any proceeding presents in large degree the same 
legal and factual issues as other proceedings pending or known to be contemplated, 
include the amount involved in the other proceedings in computing the percentage.

22.2. Regulatory actions

Disclose all of the following:

(a) penalties or sanctions relating to securities legislation imposed against the 
issuer by a court or securities regulatory authority within the three years immediately 
preceding the date of the prospectus; 

(b) any other penalties or sanctions imposed by a court, regulatory body or SRO 
against the issuer during the most recently completed financial year that would likely be 
considered important to a reasonable investor in making an investment decision;

(c) settlement agreements relating to securities legislation entered into by the 
issuer with a court or securities regulatory authority within the three years immediately 
preceding the date of the prospectus.
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Item 23 Underwriting Discounts

23.1. Underwriting discounts 

Disclose any material underwriting discounts or commissions upon the sale of 
securities by the issuer if any related entity, as that term is defined in Regulation 51-103 
respecting Ongoing Governance and Disclosure Requirements for Venture Issuers were or 
are to be an underwriter or are associates, affiliates or partners of a person that was or is to 
be an underwriter.

Item 24 Relationship Between Issuer or Selling Securityholder and Underwriter

24.1. Relationship between issuer or selling securityholder and underwriter 

(1) If the issuer or selling securityholder is a connected issuer or related issuer of an 
underwriter of the distribution, or if the issuer or selling securityholder is also an 
underwriter of the distribution, comply with the requirements of Regulation 33-105
respecting Underwriting Conflicts.

(2) For the purposes of subsection (1), “connected issuer” and “related issuer” have the 
same meanings as in Regulation 33-105 respecting Underwriting Conflicts.

Item 25 Auditors, Transfer Agents and Registrars

25.1. Auditors

State the name and address of the auditor of the issuer.

25.2. Transfer agents, registrars, trustees or other agents

For each class of securities, 

(a) state the name of any transfer agent, registrar, trustee, or other agent 
appointed by the issuer to maintain the securities register and the register of transfers for 
such securities, and 

(b) indicate the location (by municipality) of each of the offices of the issuer or 
transfer agent, registrar, trustee or other agent where the securities register and register of 
transfers are maintained or transfers of securities are recorded. 

Item 26 Material Contracts

26.1. Material contracts 
1
(1) Give particulars of all material contracts

(a) required to be filed under section 9.3 of the Regulation, or

(b) that would be required to be filed under section 9.3 of the Regulation but for 
the fact that it was previously filed.

(2) For the purpose of subsection (1), particulars of the contracts must include the dates 
of, parties to, consideration provided, general nature and key terms.

INSTRUCTION

Set out a complete list of all contracts for which particulars must be given under 
this section, indicating those that are disclosed elsewhere in the prospectus.  Particulars 
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need only be provided for those contracts that do not have the particulars given elsewhere 
in the prospectus.

GUIDANCE

The CSA considers the material contracts required to be filed under 9.3 of the 
Instrument to be the same as those required to be filed under section 36 of Regulation 
51-103 respecting Ongoing Governance and Disclosure Requirements for Venture Issuers.

Item 27 Experts

27.1. Names of experts 

Name each person

(a) who is named as having prepared or certified a report, valuation, statement 
or opinion in the prospectus or an amendment to the prospectus, and

(b) whose profession or business gives authority to the report, valuation, 
statement or opinion made by the person.

27.2. Interest of experts

For each person referred to in section 27.1, provide the disclosure in accordance 
with section 34 of Form 51-103F1 of Regulation 51-103 respecting Ongoing Governance 
and Disclosure Requirements for Venture Issuers.

Item 28 Other Material Facts

28.1. Other material facts 

Give particulars of any material facts about the securities being distributed that are 
not disclosed under any other Items and are necessary in order for the prospectus to contain 
full, true and plain disclosure of all material facts relating to the securities to be distributed.

Item 29 Rights of Withdrawal and Rescission

29.1. General

Include a statement in substantially the following form, with the bracketed 
information completed:

“Securities legislation in [certain of the provinces [and territories] of Canada/the 
Province of [insert name of local jurisdiction, if applicable]] provides purchasers with the 
right to withdraw from an agreement to purchase securities. This right may be exercised 
within two business days after receipt or deemed receipt of a prospectus and any 
amendment. [In several of the provinces/provinces and territories,] [T/t]he securities 
legislation further provides a purchaser with remedies for rescission [or[, in some 
jurisdictions,] revisions of the price or damages] if the prospectus and any amendment 
contains a misrepresentation or is not delivered to the purchaser, provided that the remedies 
for rescission[, revisions of the price or damages] are exercised by the purchaser within the 
time limit prescribed by the securities legislation of the purchaser’s province [or territory]. 
The purchaser should refer to any applicable provisions of the securities legislation of the 
purchaser’s province [or territory] for the particulars of these rights or consult with a legal 
adviser.”.

29.2. Non-fixed price offerings
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In the case of a non-fixed price offering, replace, if applicable in the jurisdiction in 
which the prospectus is filed, the second sentence in the legend in section 30.1 with a 
statement in substantially the following form:

“This right may only be exercised within two business days after receipt or deemed 
receipt of a prospectus and any amendment, irrespective of the determination at a later date 
of the purchase price of the securities distributed.”.

29.3. Convertible, exchangeable or exercisable securities

In the case of an offering of convertible, exchangeable or exercisable securities, 
provide a statement in the following form:  

“In an offering of [state name of convertible, exchangeable or exercisable 
securities], investors are cautioned that the statutory right of action for damages for a 
misrepresentation contained in the prospectus is limited, in certain provincial [or territorial] 
securities legislation, to the price at which the [state name of convertible, exchangeable or
exercisable securities] is offered to the public under the prospectus offering.  This means 
that, under the securities legislation of certain provinces [or territories], if the purchaser 
pays additional amounts upon [conversion, exchange or exercise] of the security, those 
amounts may not be recoverable under the statutory right of action for damages that applies 
in such provinces [or territories].  The purchaser should refer to the applicable provisions of 
the purchaser’s province [or territory] for the particulars of this right of action for damages 
or consult with a legal adviser.”.

Item 30 List of Exemptions from Regulation

30.1. List of exemptions from Regulation

List all exemptions from the provisions of the Regulation, including this form, 
granted to the issuer applicable to the distribution or the prospectus, including all 
exemptions to be evidenced by the issuance of a receipt for the prospectus pursuant to 
section 19.3 of the Regulation.

Item 31 Financial Statement Disclosure for Issuers

31.1. Interpretation of “issuer”

(1) The financial statements of an issuer that are required under this Item to be included 
in a prospectus must include

(a) the financial statements of any predecessor entity that formed, or will form, 
the basis of the business of the issuer, even though the predecessor entity is, or may have 
been, a different legal entity, if the issuer has not existed for two years,

(b) the financial statements of a business or businesses acquired by the issuer 
within two years before the date of the prospectus or proposed to be acquired, if a 
reasonable investor reading the prospectus would regard the primary business of the issuer 
to be the business or businesses acquired, or proposed to be acquired, by the issuer, and

(c) the restated combined financial statements of the issuer and any other entity 
with which the issuer completed a transaction within two years before the date of the 
prospectus or with which the issuer proposes to complete a transaction, if the issuer 
accounted for or will account for the transaction as a combination in which all of the 
combining entities or businesses ultimately are controlled by the same party or parties both 
before and after the combination, and that control is not temporary. 

(2) A reporting issuer is not required to include the financial statements for an 
acquisition to which paragraph (1)(a) or (b) applies if  
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(a) the issuer was a reporting issuer in any jurisdiction of Canada

(i) on the date of the acquisition, in the case of a completed acquisition; 
or

(ii) immediately before the filing of the prospectus, in the case of a 
proposed acquisition;  

(b) the issuer’s principal asset is not cash, cash equivalents, or its exchange 
listing; and 

(c) the issuer provides disclosure in respect of the proposed or completed 
acquisition in accordance with Item 34.

INSTRUCTIONS

(1) A reasonable investor would generally regard the primary business of the 
issuer to be the acquired business or related businesses when the acquisition was a major 
acquisition.

(2) A reasonable investor might regard the primary business of the issuer to 
include businesses acquired or proposed to be acquired regardless of whether one or more 
of those businesses is considered a major acquisition.

31.2. Annual financial statements 

(1) Subject to section 31.4, include annual financial statements of the issuer consisting 
of

(a) a statement of financial position, a statement of comprehensive income, a 
statement of changes in equity, and a statement of cash flows for each of the two most 
recently completed financial years ended more than 

(i) 90 days before the date of the prospectus, if the issuer is an IPO 
venture issuer, or

(ii) 120 days before the date of the prospectus, if the issuer is a venture 
issuer, 

(b) a statement of financial position as at the beginning of the earliest 
comparative period for which financial statements that are included in the prospectus 
comply with IFRS in the case of an issuer that 

(i) discloses in its annual financial statements an unreserved statement 
of compliance with IFRS, and 

(ii) does any of the following

(A) applies an accounting policy retrospectively in its annual 
financial statements;

(B) makes a retrospective restatement of items in its annual 
financial statements; or 

(C) reclassifies items in its annual financial statements;

(c) in the case of an issuer’s first IFRS financial statements, the opening IFRS 
statement of financial position at the date of transition to IFRS;

(d) notes to the annual financial statements. 
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(2) If an issuer presents the components of profit or loss in a separate income statement, 
the separate income statement must be displayed immediately before the statement of 
comprehensive income filed under subsection (1). 

(3) If the issuer has not completed two financial years, include the financial statements 
described under subsection (1) for each completed financial year ended more than

(a) 90 days before the date of the prospectus, if the issuer is an IPO venture 
issuer, or

(b) 120 days before the date of the prospectus, if the issuer is a venture issuer.

(4) If the issuer has not included in the prospectus financial statements for a completed 
financial year, include the financial statements described under subsection (1) or (3) for a 
period from the date the issuer was formed to a date not more than 90 days before the date 
of the prospectus.

(5) If an issuer changed its financial year end during any of the financial years referred 
to in this section and the transition year is less than nine months, the transition year is 
deemed not to be a financial year for the purposes of the requirement to provide financial 
statements for a specified number of financial years in this section.

(6) Despite subsection (5), all financial statements of the issuer for a transition year 
referred to in subsection (5) must be included in the prospectus.

(7) Subject to section 31.4, if financial statements of any predecessor entity, business or 
businesses acquired by the issuer, or of any other entity are required under this section, then 
include 

(a) statements of financial position, statements of comprehensive income, 
statements of changes in equity, and statements of cash flow for the entities or businesses 
for as many periods before the acquisition as may be necessary so that when these periods 
are added to the periods for which the issuer’s statements of comprehensive income, 
statements of changes in equity, and statements of cash flow are included in the prospectus, 
the results of the entities or businesses, either separately or on a consolidated basis, total 
two years;

(b) if the entities or businesses have not completed two financial years, the 
financial statements described under paragraphs (a) and (b) for each completed financial 
year of the entities or businesses for which the issuer’s financial statements in the 
prospectus do not include the financial statements of the entities or businesses, either 
separately or on a consolidated basis, and ended more than 

(i) 90 days before the date of the prospectus, if the issuer is an IPO 
venture issuer, or

(ii) 120 days before the date of the prospectus, if the issuer is a venture 
issuer;

(c) if an entity’s or business’s first IFRS financial statements are included under 
paragraphs (a) or (b), the opening IFRS statement of financial position at the date of 
transition to IFRS;

(d) a statement of financial position as at the beginning of the earliest 
comparative period for which financial statements that are included in the prospectus 
comply with IFRS in the case of an issuer that

(i) discloses in its annual financial statements an unreserved statement 
of compliance with IFRS, and 
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(ii) does any of the following

(A) applies an accounting policy retrospectively in its financial 
statements;

(B) makes a retrospective restatement of items in its financial 
statements;

(C) reclassifies items in its financial statements, and

(e) notes to the annual financial statements.

31.3. Interim financial reports 

(1) Include a comparative interim financial report of the issuer for the most recent 
interim period, if any, ended 

(a) subsequent to the most recent financial year in respect of which annual 
financial statements of the issuer are included in the prospectus, and 

(b) more than 

(i) 45 days before the date of the prospectus, if the issuer is an IPO 
venture issuer, or

(ii) 60 days before the date of the prospectus, if the issuer is a venture 
issuer.

(2) The interim financial report referred to in subsection (1) must include 

(a) a statement of financial position as at the end of interim period and a 
statement of financial position as at the end of the immediately preceding financial year, if 
any;

(b) a statement of comprehensive income, a statement of changes in equity, and 
a statement of cash flows, all for the year-to-date interim period, and comparative financial 
information for the corresponding interim period in the immediately preceding financial 
year, if any;

(c) for interim periods other than the first interim period in an issuer’s financial 
year, a statement of comprehensive income for the three month period ending on the last 
day of the interim period and comparative financial information for the corresponding 
period in the immediately preceding financial year, if any;

(d) a statement of financial position as at the beginning of the earliest 
comparative period for which financial statements that are included in the prospectus 
comply with IFRS in the case of an issuer that 

(i) discloses in its interim financial report an unreserved statement of 
compliance with International Accounting Standard 34 Interim Financial Reporting, and

(ii) does any of the following:

(A) applies an accounting policy retrospectively in its interim 
financial report;

(B) makes a retrospective restatement of items in its interim 
financial report; or
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(C) reclassifies items in its interim financial report;

(e) in the case of the first interim financial report required to be filed in the year 
of adopting IFRS, the opening IFRS statement of financial position at the date of transition 
to IFRS; and

(f) notes to the interim financial report.

(3) If an issuer presents the components of profit or loss in a separate income statement, 
the separate income statement must be displayed immediately before the statement of 
comprehensive income filed under subsection (2). 

(4) If the issuer includes in the prospectus a comparative interim financial report for an 
interim period in the year of adopting IFRS that is not the issuer's first interim financial 
report in the year of adopting IFRS, include

(a) the issuer’s first interim financial report in the year of adopting IFRS, or

(b) both 

(i) the opening IFRS statement of financial position at the date of 
transition to IFRS, and

(ii) the annual and date of transition to IFRS reconciliations required by 
IFRS 1 First-time Adoption of International Financial Reporting Standards to explain how 
the transition from previous GAAP to IFRS affected the issuer’s reported financial 
position, financial performance and cash flows.

(5) Subsection (4) does not apply to an issuer that was a reporting issuer in at least one 
jurisdiction immediately before filing the prospectus.

31.4. Exceptions to financial statement requirement 

(1) Despite section 31.2, an issuer is not required to include the following financial 
statements in a prospectus

(a) financial statements for the second most recently completed financial year, if 
the issuer includes financial statements for a financial year ended less than 

(i) 90 days before the date of the prospectus, if the issuer is an IPO 
venture issuer; or 

(ii) 120 days before the date of the prospectus, if the issuer is a venture 
issuer;

(b) the financial statements for the second most recently completed financial 
year, if 

(i) the issuer includes audited financial statements for a period of at 
least nine months commencing the day after the most recently completed financial year for 
which financial statements are required under section 31.2;

(ii) the business of the issuer is not seasonal; and

(iii) none of the financial statements required under section 31.2 are for a 
financial year that is less than nine months;

(c) the separate financial statements of the issuer and the other entity for periods 
prior to the date of the transaction, if the restated combined financial statements of the 
issuer and the other entity are included in the prospectus under paragraph 31.1(c).
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(2) Paragraphs (1)(a) and (b) do not apply to an issuer

(a) whose principal asset is cash, cash equivalents or its exchange listing, or

(b) in respect of financial statements of a reverse takeover acquirer for a 
completed or proposed transaction by the issuer that was or will be accounted for as a 
reverse takeover.

31.5. Exceptions to audit requirement

(1) The audit requirement in section 4.2 of the Regulation does not apply to each of the 
following financial statements

(a) financial statements for the second most recently completed financial year 
required under section 31.2, if

(i) those financial statements were previously included in a final 
prospectus without an auditor’s report pursuant to an exemption under applicable securities 
legislation; and

(ii) an auditor has not issued an auditor’s report on those financial 
statements;

(b) financial statements for the second most recently completed financial year 
required under section 31.2, if 

(i) the issuer meets the conditions in subsection (2);

(ii) an auditor has not issued an auditor’s report on those financial 
statements, and

(iii) the financial statements for the most recently completed financial 
year required under section 31.2 is not less than 12 months in length;

(c) each interim financial report required under section 31.3;

(d) each other interim financial report that is voluntarily included in the 
prospectus.

(2) The issuer

(a) files a preliminary prospectus;

(b) is not a reporting issuer in any jurisdiction;

(c) has total consolidated assets of less than $10,000,00 as at the date of the 
most recent statement of financial position of the issuer included in the preliminary 
prospectus;

(d) has consolidated revenue of less than $10,000,000 in the most recent annual 
statement of comprehensive income of the issuer included in the preliminary prospectus, 
and 

(e) has equity of less than $10,000,000 as at the date of the most recent 
statement of financial position of the issuer included in the preliminary prospectus.

(3) For purposes of paragraphs (2)(c), (d) and (e), the issuer must take into account all 
adjustments to asset, revenue and equity calculations necessary to reflect each of the 
following:
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(a) each proposed major acquisition that has progressed to a state where a 
reasonable person would believe that the likelihood of the issuer completing the acquisition 
is high;

(b) each completed major acquisition.

(4) For purposes of paragraph (3), include proposed major acquisitions and completed 
major acquisitions that occurred before the date of the preliminary prospectus and after the 
date of the issuer’s most recent statement of financial position included in the preliminary 
prospectus as if each acquisition had taken place as at the date of the issuer’s most recent 
statement of financial position included in the preliminary prospectus.

5) For purposes of paragraph (3), include proposed major acquisitions and completed 
major acquisitions that occurred after the last day of the most recent annual statement of 
comprehensive income of the issuer included in the preliminary prospectus as if each 
acquisition had taken place at the beginning of the issuer’s most recently completed 
financial year for which a statement of comprehensive income is included in the 
preliminary prospectus.

31.6. Additional financial statements or financial information filed or released

(1) If the issuer files financial statements for a more recent period than required under 
section 31.2 or 31.3 before the prospectus is filed, the issuer must include in the prospectus 
those more recent financial statements. 

(2) If historical financial information about the issuer is publicly disseminated by, or on 
behalf of, the issuer through news release or otherwise for a more recent period than 
required under section 31.2 or 31.3, the issuer must include the content of the news release 
or public communication in the prospectus.

31.7. Pro forma financial statements for an acquisition

(1) Include the pro forma financial statements prescribed in subsection (2) in respect of 
a completed or proposed acquisition for which financial statement disclosure is required 
under section 31.1 if 

(a) less than nine months of the acquired business operations have been 
reflected in the issuer’s most recent audited financial statements included in the prospectus; 
and 

(b) the inclusion of the pro forma financial statements is necessary for the 
prospectus to contain full, true and plain disclosure of all material facts relating to the 
securities to be distributed.   

(2) For the purposes of subsection (1), include the following:

(a) a pro forma statement of financial position of the issuer, as at the date of the 
issuer’s most recent statement of financial position included in the prospectus, that gives 
effect, as if it had taken place as at the date of the pro forma statement of financial position, 
to the acquisition that has been completed, or that will be completed, but is not reflected in 
the issuer’s most recent statement of financial position for an annual or interim period;  

(b) a pro forma income statement of the issuer that gives effect to the 
acquisition completed, or that will be completed, since the beginning of the issuer’s most 
recently completed financial year for which it has included financial statements in its 
prospectus, as if it had taken place at the beginning of that financial year, for each of the 
following periods:
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(i) the most recently completed financial year for which the issuer has 
included financial statements in its prospectus; and

(ii) the interim period for which the issuer has included an interim 
financial report in its prospectus, that started after the financial year referred to in 
subparagraph (i) and ended 

(A) in the case of a completed acquisition, immediately before 
the acquisition date or, in the issuer’s discretion, after the acquisition date; and 

(B) in the case of a proposed acquisition, immediately before the 
date of the filing of the prospectus, as if the acquisition had been completed before the 
filing of the prospectus and the acquisition date were the date of the prospectus; and   

(c) pro forma earnings per share based on the pro forma financial statements 
referred to in paragraph (b). 

(3) If an issuer is required to include pro forma financial statements in its prospectus 
under subsections (1) and (2), 

(a) the issuer must identify in the pro forma financial statements each 
acquisition, if the pro forma financial statements give effect to more than one acquisition; 

(b) the issuer must include in the pro forma financial statements 

(i) adjustments attributable to the acquisition for which there are firm 
commitments and for which the complete financial effects are objectively determinable; 

(ii) adjustments to conform amounts for the business to the issuer’s 
accounting policies; and 

(iii) a description of the underlying assumptions on which the pro forma 
financial statements are prepared, cross-referenced to each related pro forma adjustment; 

(c) if the financial year-end of the business differs from the issuer’s year-end by 
more than 93 days, for the purpose of preparing the pro forma income statement of the 
issuer’s most recently completed financial year, the issuer must construct an income 
statement of the business for a period of 12 consecutive months ending no more than 93 
days before or after the issuer’s year-end, by adding the results for a subsequent interim 
period to a completed financial year of the business and deducting the comparable interim 
results for the immediately preceding year; 

(d) if a constructed income statement is required under paragraph (c), the pro 
forma financial statements must disclose the period covered by the constructed income 
statement on the face of the pro forma financial statements and must include a note stating 
that the financial statements of the business used to prepare the pro forma financial 
statements were prepared for the purpose of the pro forma financial statements and do not 
conform with the financial statements for the business included elsewhere in the 
prospectus;

(e) if an issuer is required to prepare a pro forma income statement for an 
interim period required by paragraph (2)(b), and the pro forma income statement for the 
most recently completed financial year includes results of the business which are also 
included in the pro forma income statement for the interim period, the issuer must disclose 
in a note to the pro forma financial statements the revenue, expenses, and profit or loss 
from continuing operations included in each pro forma income statement for the 
overlapping period; and

(f) a constructed period referred to in paragraph (c) does not have to be audited.
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31.8. Pro forma financial statements for multiple acquisitions

Despite subsection 31.7(1), an issuer is not required to include in its prospectus the 
pro forma financial statements otherwise required for each acquisition, if the issuer includes 
in its prospectus one set of pro forma financial statements that 

(a) reflects the results of each acquisition since the beginning of the issuer’s 
most recently completed financial year for which financial statements of the issuer are 
included in the prospectus, and

(b) is prepared as if each acquisition had occurred at the beginning of the most 
recently completed financial year of the issuer for which financial statements of the issuer 
are included in the prospectus.

31.9. Exemption from financial statement disclosure for oil & gas acquisitions

(1) The issuer is exempt from sections 31.2, 31.3 and 31.7 that apply to a completed or 
proposed acquisition by operation of section 31.1 if

(a) the acquisition is an acquisition of a business which is an interest in an oil 
and gas property;  

(b) the acquisition is an acquisition to which section 31.1 applies;

(c) the acquisition is not an acquisition of securities of another issuer, unless the 
vendor transferred the business referenced in paragraph (1)(a) to such other issuer which 

(i) was created for the sole purpose of facilitating the acquisition; and

(ii) other than assets or operations relating to the transferred business, 
has no 

(A) substantial assets; or 

(B) operating history; 

(d) the issuer is unable to provide the financial statements in respect of the 
acquisition otherwise required under sections 31.2 and 31.3 because those financial 
statements do not exist or because the issuer does not have access to those financial 
statements;

(e) the acquisition does not constitute a reverse takeover;  

(f) subject to subsections (2) and (3), in respect of the business for each of the 
financial periods for which financial statements would, but for this section, be required 
under sections 31.2 and 31.3, the prospectus includes

(i) an operating statement for the business prepared in accordance with 
section 3.17 of Regulation 52-107 respecting Acceptable Accounting Principles and 
Auditing Standards;  

(ii) a pro forma operating statement of the issuer that gives effect to the 
acquisition completed or to be completed since the beginning of the issuer’s most recently 
completed financial year for which financial statements are required to have been filed, as 
if the acquisition had taken place at the beginning of that financial year, for each of the 
financial periods referred to in paragraph 31.7(2)(b), unless 

(A) more than nine months of the acquired business operations 
have been reflected in the issuer’s most recent audited financial statements included in the 
prospectus; or
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(B) the inclusion of the pro forma financial statements is not 
necessary for the prospectus to contain full, true and plain disclosure of all material facts 
relating to the securities to be distributed;   

(iii) a description of the property or properties and the interest acquired 
by the issuer; and 

(iv) disclosure of the annual oil and gas production volumes from the 
business;

(g) the operating statement for the two most recently completed financial years 
has been audited;

(h) the prospectus discloses 

(i) the estimated reserves and related future net revenue attributable to 
the business, the material assumptions used in preparing the estimates and the identity and 
relationship to the issuer or to the vendor of the person who prepared the estimates; and

(ii) the estimated oil and gas production volumes from the business for 
the first year reflected in the estimated disclosure under subparagraph (i). 

(2) An issuer is exempted from subparagraphs (1)(f)(i), (ii) and (iv) if

(a) production, gross revenue, royalty expenses, production costs and operating 
income were nil, or are reasonably expected to be nil for the business for each financial 
period; and 

(b) the prospectus discloses the applicable facts referred to in paragraph (a). 

(3) An issuer is exempted from subparagraphs (1)(f) and (g) in respect of the second 
most recently completed financial year if the issuer has completed the acquisition and has 
included in the prospectus the following:

(a) information in accordance with Form 51-101F1 as of a date commencing on 
or after the acquisition date and within 6 months of the date of the preliminary prospectus;   

(b) a report in the form of Form 51-101F2 on the reserves data included in the 
disclosure required under paragraph (a);   

(c) a report in the form of Form 51-101F3 that refers to the information 
disclosed under paragraph (a).

Item 32 Credit Supporter Disclosure, Including Financial Statements

32.1. Credit supporter disclosure, including financial statements-

If a credit supporter has provided a guarantee or alternative credit support for all or 
substantially all of the payments to be made under the securities being distributed, include 
statements by the credit supporter providing disclosure about the credit supporter that 
would be required under Items 4, 5, 8, 15, 17, 20, 22, 24, 25, and 31, if the credit supporter 
were the issuer of the securities to be distributed and such other information about the 
credit supporter as is necessary to provide full, true and plain disclosure of all material facts 
relating to the securities to be distributed.

. . 13 septembre 2012 - Vol. 9, n° 37 730

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



53

Item 33 Exemptions for Certain Issues of Guaranteed Securities

33.1. Issuer is wholly-owned subsidiary of parent credit supporter 

An issuer is not required to include the issuer disclosure required by Items 4, 5, 8, 
17, 20, 22, 24, 25, and 31, if it complies with Item 34.2 of Form 41-101F1.

33.2. Issuer is wholly-owned subsidiary of, and one or more subsidiary credit 
supporters controlled by, parent credit supporter 

An issuer is not required to include the issuer disclosure required by Items 4, 5, 8, 
17, 20, 22, 24, 25, and 31, or the credit supporter disclosure of one or more subsidiary 
credit supporters required by Item 33, if it complies with Item 34.3 of Form 41-101F1.

33.3. One or more credit supporters controlled by issuer

An issuer is not required to include the credit supporter disclosure for one or more 
credit supporters required by Item 32, if it complies with Item 34.4 of Form 41-101F1.

Item 34 Major Acquisitions

34.1. Definitions

For purposes of this Item, the definitions of "business" and "related business" in 
Regulation 51-103 respecting Ongoing Governance and Disclosure Requirements for 
Venture Issuers apply.

34.2. Application

(1) This Item does not apply to 

(a) a completed or proposed transaction by the issuer that was or will be a 
reverse takeover or a transaction that is a proposed reverse takeover that has progressed to a 
state where a reasonable person would believe that the likelihood of the reverse takeover 
being completed is high;

(b) a completed or proposed acquisition 

(i) by the issuer if

(A) the issuer’s principal asset is cash, cash equivalents or its 
exchange listing, or

(B) the issuer was not a reporting issuer in any jurisdiction

(I) on the acquisition date, in the case of a completed 
acquisition, and

(II) immediately before filing the prospectus, in the case 
of a proposed acquisition, and

(ii) to which Item 31 applies by operation of section 31.1.

(2) The audit requirement in section 4.2 of the Regulation does not apply to any 
financial statements or other information included in the prospectus under this Item, other 
than the financial statements or other information for the most recently completed financial 
year of a business or related businesses acquired, or proposed to be acquired, by the issuer.
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34.3. Completed acquisitions for which a report under Regulation 51-103 or 
Regulation 51-102 has been filed

If since the beginning of an issuer’s most recently completed financial year for 
which financial statements are included in the prospectus, the issuer has completed an 
acquisition of a business or related businesses that is a major acquisition and it has filed 
either a report under Part 5 and Part 6 of Regulation 51-103 respecting Ongoing 
Governance and Disclosure Requirements for Venture Issuers or under Part 8 of Regulation
51-102 respecting Continuous Disclosure Obligations for the transaction, include all of the 
disclosure included in, or incorporated by reference into, that report.

34.4. Completed acquisitions for which issuer has not filed a report under 
Regulation 51-103 or Regulation 51-102 because issuer was not reporting issuer on 
acquisition date 

(1) An issuer must include the disclosure required under subsection (2), if

(a) the issuer completed an acquisition of a business or related businesses since 
the beginning of the issuer’s most recently completed financial year for which financial 
statements of the issuer are included in the prospectus;

(b) the issuer was not a reporting issuer in any jurisdiction on the acquisition 
date,

(c) the acquisition is a major acquisition, and

(d) the acquisition date was more than

(i) 90 days before the date of the prospectus, if the financial year of the 
acquired business ended 45 days or less before the acquisition, or

(ii) 75 days before the date of the prospectus.

(2) For a major acquisition to which subsection (1) applies, include all the disclosure 
that would be required to be included in, or incorporated by reference into, a report filed 
under Parts 5 and 6 of Regulation 51-103 respecting Ongoing Governance and Disclosure 
Requirements for Venture Issuers, as if

(a) the issuer was a venture issuer on the acquisition date;

(b) the report was filed as at the date of the prospectus, and

(c) references to financial statements filed or required to be filed meant 
financial statements included in the prospectus.

34.5. Financial performance consolidated in financial statements of issuer

Despite section 34.3 and subsection 34.4(1), an issuer may omit the financial 
statements or other information of a business required to be included in the prospectus, if at 
least nine months of the acquired business or related businesses financial performance have 
been reflected in the issuer’s most recent audited financial statements included in the 
prospectus.

34.6. Recently completed acquisitions

(1) Include the information required under subsection (2) for any acquisition of a 
business or related businesses that is a major acquisition that was completed by the issuer 

(a) since the beginning of the issuer’s most recently completed financial year 
for which financial statements of the issuer are included in the prospectus, and
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(b) for which the issuer has not included any disclosure under section 34.3 or 
34.4.

(2) For a major acquisition to which subsection (1) applies, include the following

(a) the information required by, included in, or incorporated by reference into, a 
report filed under Parts 5 and 6 of Regulation 51-103 respecting Ongoing Governance and 
Disclosure Requirements for Venture Issuers or Part 8 of Regulation 51-102 respecting 
Continuous Disclosure Obligations; and

(b) the financial statements of or other information about the major acquisition 
under subsection (3) for the acquired business or related businesses, if 

(i) the issuer was not a reporting issuer in any jurisdiction immediately 
before filing the prospectus, or

(ii) the issuer was a reporting issuer in at least one jurisdiction 
immediately before filing the prospectus, and the inclusion of the financial statements or 
other information is necessary for the prospectus to contain full, true and plain disclosure of 
all material facts relating to the securities to be distributed.

(3) The requirement to include financial statements or other information under 
paragraph (2)(b) must be satisfied by including 

(a) if the issuer was a reporting issuer in at least one jurisdiction on the 
acquisition date, the financial statements or other information that will be required to be 
included in, or incorporated by reference into, a report filed under Parts 5 and 6 of 
Regulation 51-103 respecting Ongoing Governance and Disclosure Requirements for 
Venture Issuers;

(b) if the issuer was not a reporting issuer in any jurisdiction on the acquisition 
date, the financial statements or other information that would be required by section 34.4,
or 

(c) satisfactory alternative financial statements or other information.

34.7. Probable acquisitions

(1) Include the information required under subsection (2) for any proposed acquisition 
of a business or related businesses by an issuer that has progressed to a state where a 
reasonable person would believe that the likelihood of the issuer completing the acquisition 
is high, and that, if completed by the issuer at the date of the prospectus, would be a major 
acquisition. 

(2) For a proposed acquisition of a business or related businesses by the issuer that has 
progressed to a state where a reasonable person would believe that the likelihood of the 
issuer completing the acquisition is high and to which subsection (1) applies, include 

(a) the information required to be included in, or incorporated by reference into, 
a report filed under Parts 5 and 6 of Regulation 51-103 respecting Ongoing Governance 
and Disclosure Requirements for Venture Issuers, modified as necessary to convey that the 
acquisition has not been completed, and

(b) the financial statements or other information of the probable acquisition
under subsection (3) for the acquired business or related businesses, if 

(i) the issuer was not a reporting issuer in any jurisdiction immediately 
before filing the prospectus, or
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(ii) the issuer was a reporting issuer in at least one jurisdiction 
immediately before filing the prospectus, and the inclusion of the financial statements or 
other information is necessary for the prospectus to contain full, true and plain disclosure of 
all material facts relating to the securities to be distributed.

(3) For a proposed acquisition of a business or related businesses by the issuer that has 
progressed to a state where a reasonable person would believe that the likelihood of the 
issuer completing the acquisition is high and to which subsection (2) applies, the 
requirement to include financial statements or other information under subsection (2)(b) 
must be satisfied by including 

(a) if the issuer was a reporting issuer in at least one jurisdiction immediately 
before filing the prospectus, the financial statements or other information that would be 
required to be included in, or incorporated by reference into, a report filed under Parts 5 
and 6 of Regulation 51-103 respecting Ongoing Governance and Disclosure Requirements 
for Venture Issuers, as if the acquisition date were the date of the prospectus,

(b) if the issuer was not a reporting issuer in any jurisdiction immediately before 
filing the prospectus, the financial statements or other information that would be required to 
be included by section 34.4, as if the acquisition had been completed before the filing of the 
prospectus and the acquisition date were the date of the prospectus, or

(c) satisfactory alternative financial statements or other information.

34.8. Pro forma financial statements for multiple acquisitions 

If the issuer was required to file a business acquisition report under Part 8 of 
Regulation 51-102 respecting Continuous Disclosure Obligations, despite sections 34.3 and 
34.6, an issuer is not required to include in its prospectus the pro forma financial statements 
otherwise required for each acquisition, if the issuer includes in its prospectus one set of 
pro forma financial statements that 

(a) reflects the results of each major acquisition since the beginning of the 
issuer’s most recently completed financial year for which financial statements of the issuer 
are included in the prospectus;

(b) is prepared as if each major acquisition had occurred at the beginning of the 
most recently completed financial year of the issuer for which financial statements of the 
issuer are included in the prospectus; and 

(c) is prepared in accordance with the section in this Item that applies to the 
most recently completed acquisition.

34.9. Additional financial statements or financial information of business filed or 
released

(1) An issuer must include in its prospectus annual financial statements and an interim 
financial report of a business or related businesses for a financial period that ended before 
the acquisition date and is more recent than the periods for which financial statements are 
required under section 34.6 or 34.7 if, before the prospectus is filed, the financial 
statements of the business for the more recent period have been filed.

(2) If, before the prospectus is filed, historical financial information of a business or 
related businesses for a period more recent than the period for which financial statements 
are required under section 35.6 or 35.7, is publicly disseminated by news release or 
otherwise by or on behalf of the issuer, the issuer shall include in the prospectus the content 
of the news release or public communication.

. . 13 septembre 2012 - Vol. 9, n° 37 734

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



57

Item 35 Probable Reverse Takeovers

35.1. Probable reverse takeovers 

If the issuer is involved in a proposed reverse takeover that has progressed to a state 
where a reasonable person would believe that the likelihood of the reverse takeover being 
completed is high, include statements by the reverse takeover acquirer providing disclosure 
about the reverse takeover acquirer that would be required under this form, as applicable, if 
the reverse takeover acquirer were the issuer of the securities to be distributed, and such 
other information about the reverse takeover acquirer as is necessary to provide full, true 
and plain disclosure of all material facts relating to the securities to be distributed, 
including the disclosure required by Items 4, 5, 7, 8, 10, 11, 12, 13, 14, 15, 16, 17, 18, 20, 
21, 22, 23, 24, 26, 27, 28 and 31.

Item 36 Certificates

36.1. Certificates

Include the certificates required by Part 5 of the Regulation or by securities 
legislation.

36.2. Issuer certificate form 

An issuer certificate form must include a statement, in the following form, with the 
bracketed information completed:

“This prospectus constitutes full, true and plain disclosure of all material facts 
relating to the securities offered by this prospectus as required by the securities legislation 
of [insert the jurisdictions in which qualified].”.

36.3. Underwriter certificate form 

An underwriter certificate form must include a statement, in the following form, 
with the bracketed information completed:

“To the best of our knowledge, information and belief, this prospectus constitutes 
full, true and plain disclosure of all material facts relating to the securities offered by this 
prospectus as required by the securities legislation of [insert the jurisdictions in which 
qualified].”.

36.4. Amendments 

(1) For an amendment to a prospectus that does not restate the prospectus, change 
“prospectus” to “prospectus dated [insert date] as amended by this amendment” wherever it 
appears in the statements in sections 36.2 and 36.3.

(2) For an amended and restated prospectus, change “prospectus” to “amended and 
restated prospectus” wherever it appears in the statements in sections 36.2 and 36.3.

36.5. Non-offering prospectuses

For a non-offering prospectus, change “securities offered by this prospectus” to 
“securities previously issued by the issuer” wherever it appears in the statements in sections 
36.2 and 36.3.”.

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

Securities Act
(R.S.Q., c. V-1.1, s. 331.1, par. (1), (6), (11) and (34))

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

(1) by inserting, after the definition of “AIF”, the following:

““annual report” has the same meaning as in section 1 of Regulation 
51-103 respecting Ongoing Governance and Disclosure Requirements for Venture 
Issuers;”;

(2) by replacing the definition of “applicable CD rule” with the following:

““applicable CD rule” means 

(a) for an issuer which was at the applicable time 

(i) a reporting issuer but not a venture issuer, Regulation 
51-102 respecting Continuous Disclosure Obligations, or

(ii) a venture issuer, Regulation 51-103 respecting Ongoing 
Governance and Disclosure Requirements for Venture Issuers, and

(b) for an investment fund, Regulation 81-106 respecting Investment 
Fund Continuous Disclosure;

““applicable time” has the same meaning as in section 3 of Regulation 
51-103 respecting Ongoing Governance and Disclosure Requirements for Venture 
Issuers;”;

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

““current annual report” means,

(a) if the venture issuer has filed an annual report for its most recently 
completed financial year, that annual report, or

(b) the venture issuer’s annual report filed for the financial year 
immediately preceding its most recently completed financial year if

(i) the venture issuer has not filed an annual report for its most 
recently completed financial year, and

(ii) the venture issuer is not yet required under the applicable 
CD rule to have filed its annual report for its most recently completed financial year;”;

(4) by replacing the definition of the term “material change report” with the 
following:

““material change report” means

(a) for an issuer which was at the applicable time
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(i) a reporting issuer but not a venture issuer, a completed 
Form 51-102F3 of Regulation 51-102 respecting Continuous Disclosure Obligations;

(ii) a venture issuer, a completed Form 51-103F2 of Regulation 
51-103 respecting Ongoing Governance and Disclosure Requirements for Venture Issuers
prepared for a material change;

(b) for an investment fund, a completed Form 51-102F3 of Regulation 
51-102 respecting Continuous Disclosure Obligations adjusted as directed by Regulation 
81-106 respecting Investment Fund Continuous Disclosure;”;

(5) by inserting, in the definition of “successor issuer”, after each instance of 
“restructuring transaction”, “or, for a venture issuer, a transaction contemplated by 
subsection 32(6) of Regulation 51-103 respecting Ongoing Governance and Disclosure 
Requirements for Venture Issuers,”;

(6) by replacing, in the French text of the definition of “underlying interest”, 
the word “repère” with the words “indice de référence”.

2. Section 2.2 of the Regulation is amended by replacing paragraph (d) with the 
following:

“(d) the issuer has filed in at least one jurisdiction in which it is a reporting 
issuer, 

(i) in the case of an issuer other than a venture issuer, current annual 
financial statements and a current AIF; or

(ii) in the case of a venture issuer, a current annual report;”.

3. Section 2.3 of the Regulation is amended by replacing subparagraph (d) of 
paragraph (1) with the following:

“(d) the issuer has filed in at least one jurisdiction in which it is a reporting 
issuer, 

(i) in the case of an issuer other than a venture issuer, current annual 
financial statements and a current AIF; or

(ii) in the case of a venture issuer, a current annual report;”.

4. Section 2.7 of the Regulation is amended:

(1) in subparagraph (a) of paragraph (1), by inserting, after the words “file 
annual financial statements”, “or, for a venture issuer, an annual report,”;

(2) in paragraph (2):

(a) in subparagraph (a):

(i) by inserting, after the first occurrence of “file annual 
financial statements”, “or, for a venture issuers, an annual report,”;

(ii) by inserting, after the second occurrence of “file annual 
financial statements”, “or, for a venture issuers, an annual report”;

(b) in subparagraph (ii) of subparagraph (b), by inserting, after “(M.O. 
2005-03, 05-05-19)”, “or, for a venture issuer, disclosure required by section 32 of 
Regulation 51-103 respecting Ongoing Governance and Disclosure Requirements for 
Venture Issuers and subsection 22(1) of Form 51-102F4 of that Regulation”.
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5. Section 4.1 of the Regulation is amended by replacing subparagraphs (iv) and
(iv.1) of paragraph (a) with the following:

“(iv) a copy of any document that relates to the securities being distributed, and 
that has not previously been filed that is required to be filed under 

(A) subsection 12.1(1) of Regulation 51-102 respecting Continuous 
Disclosure Obligations;

(B) section 16.4 of Regulation 81-106 respecting Investment Fund 
Continuous Disclosure; or

(C) any of paragraph (a), (b), (c) or (d) of subsection 36(1) of 
Regulation 51-103 respecting Ongoing Governance and Disclosure Requirements for 
Venture Issuers;

“(iv.1) a copy of any material contract that has not previously been filed that is 
required to be filed under 

(A) section 12.2 of Regulation 51-102 respecting Continuous 
Disclosure Obligations;

(B) section 16.4 of Regulation 81-106 respecting Investment Fund 
Continuous Disclosure; or

(C) paragraph 36(1)(e) and subsection 36(2) of Regulation 51-103
respecting Ongoing Governance and Disclosure Requirements for Venture Issuers;”.

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

(1) by replacing paragraph (13) of the Instructions with the following: 

“(13) Forward-looking information included in a short form prospectus 
must 

(a) in the case of an issuer other than a venture issuer, 

(i) comply with section 4A.2 of Regulation 51-102
respecting Continuous Disclosure Obligations (c. V-1.1, r. 24);

(ii) include the disclosure described in section 4A.3 of 
Regulation 51-102 respecting Continuous Disclosure Obligations; and  

(iii) in the case of FOFI or a financial outlook, as those 
terms are defined in Regulation 51-102 respecting Continuous Disclosure Obligations, 
comply with Part 4B of that Regulation; and

(b) in the case of a venture issuer, comply with section 39 of 
Regulation 51-103 respecting Ongoing Governance and Disclosure Requirements for 
Venture Issuers.”.

(2) by inserting, after item 1.13, the following:

“1.14 Cover Page 

A venture issuer must include in bold face type on the cover 
page of the prospectus the following statement: 

“The issuer is a venture issuer subject to the ongoing 
governance and disclosure requirements under Regulation 51-103 respecting Ongoing 
Governance and Disclosure Requirements for Venture Issuers.”;
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(3) by inserting, after paragraph (1) of item 4.1, the following: 

“(1.1) If the issuer is a venture issuer, state the total funds available and 
the following breakdown of those funds: 

(a) the estimated net proceeds from the sale of the securities 
offered under the prospectus;

(b) the estimated consolidated working capital (deficiency) as 
at the most recent month end before filing the prospectus;

(c) the total other funds available to be used to achieve the 
principal purposes identified pursuant to this Item.”;

(4) by inserting, in paragraph (1) of item 4.2 and after the words “net 
proceeds”, “or, for a venture issuer, the funds available,”;

(5) by inserting, in paragraph (1) of item 4.3 and after the words “net 
proceeds”, “or, for a venture issuer, the funds available,”;

(6) by inserting, in paragraph (1) of item 4.4 and after the words “net 
proceeds”, “or, for a venture issuer, the funds available,”;

(7) by inserting, in item 4.5 and after the words “net proceeds”, “or, for a 
venture issuer, the funds available,”;

(8) by inserting, in item 4.6 and after the words “net proceeds”, “or, for a 
venture issuer, the funds available,”;

(9) in paragraph (1) of item 4.7, by inserting, after “net proceeds of the 
distribution under section 4.1”, “or, for a venture issuer, the funds available”;

(10) by inserting, after item 4.10, the following:

“4.11. Actual use of financing proceeds

If the issuer is a venture issuer, unless previously disclosed, include 
a table comparing disclosure previously made by the issuer about how it was going to use 
financing proceeds to actual use of such funds, an explanation of any variances and a 
discussion of the impact of the variances, if any, on the issuer’s ability to achieve its 
business objectives and performance targets.

“4.12. Additional disclosure for venture issuers with negative cash 
flows

(1)  For a venture issuer that had negative cash flow from operating 
activities in its most recently completed financial year for which financial statements 
have been included in the prospectus, disclose each of the following: 

(a) the period of time the funds available are expected to fund 
the operations;

(b) the estimated total operating costs necessary for the issuer 
to achieve its stated business objectives during that period of time; 

(c) the estimated amount of other material capital expenditures 
during that period of time. 

(2) In determining cash flows from operating activities, the issuer must 
include cash payments related to dividends and borrowing costs.”. 
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(11) by replacing item 9.1 with the following:

“9.1. Mineral Property

(1) If, for an issuer other than a venture issuer, a material part 
of the proceeds of the distribution is to be expended on a particular mineral property and 
if the current AIF does not contain the disclosure required under section 5.4 of Form 
51-102F2 of Regulation 51-102 respecting Continuous Disclosure Obligations for the 
property or that disclosure is inadequate or incorrect due to changes, disclose the 
information required under section 5.4 of Form 51-102F2.

(2) If, for a venture issuer, a material part of the proceeds of the 
distribution is to be expended on a particular mineral property and if the current annual 
report does not contain the disclosure required under subsection 17(2) or permitted under 
subsection 17(3) of Form 51-103F1 of Regulation 51-103 respecting Ongoing 
Governance and Disclosure Requirements for Venture Issuers for the property or that 
disclosure is inadequate or incorrect due to changes, disclose the information required 
under subsection 17(2) or subsection 17(3) of Form 51-103F1.”;

(12) in item 10.2:

(a) by inserting, after paragraph (1), the following:

“(1.1) Subsection (1) does not apply to an issuer that was a venture 
issuer at the acquisition date.”;

(b) by inserting, after paragraph (2), the following:

“(2.1) Subsection (2) does not apply to a venture issuer.”;

(13) by inserting, after item 10.3, the following:

“10.3 Major Acquisitions

(1) For an issuer that was a venture issuer at the acquisition date, 
describe any major acquisition of a business or related business,

(a) that the issuer completed within 75 days prior to the date of 
the short form prospectus, or

(b) for which the issuer has not filed a Form 51-103F2 of
Regulation 51-103 respecting Ongoing Governance and Disclosure Requirements for 
Venture Issuers or related financial statements.

(2) Describe any proposed major acquisition of a business or related 
business by a venture issuer that

(a) has progressed to a state where a reasonable person would 
believe that the likelihood of the issuer completing the acquisition is high, and

(b) would be a major acquisition if completed as of the date of 
the short form prospectus.

(3) If disclosure about a major acquisition or proposed major 
acquisition is required under subsection (1) or (2), include financial statements or other 
information about the acquisition or proposed acquisition if the inclusion of the financial 
statements is necessary for the short form prospectus to contain full, true and plain 
disclosure of all material facts relating to the securities being distributed.
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(4) The requirement to include financial statements or other 
information under subsection (3) must be satisfied by including

(a) the financial statements or other information that will be 
required to be included in, or incorporated by reference into, a Form 51-103F2 of
Regulation 51-103 respecting Ongoing Governance and Disclosure Requirements for 
Venture Issuers, or

(b) satisfactory alternative financial statements or other 
information.

INSTRUCTION

For the description of the major acquisition or proposed major 
acquisition, include the information required by Item 10 of Form 51-103F2 of Regulation 
51-103 respecting Ongoing Governance and Disclosure Requirements for Venture 
Issuers.  For a proposed major acquisition, modify this information as necessary to 
convey that the acquisition is not completed.”;

(14) in item 10.A1:

(a) by inserting, after the words “current AIF”, “or, for a venture 
issuer, the venture issuer’s current annual report,”;

(b) in paragraph 2, by inserting, after “Form 41-101F1”, “or, for a 
venture issuer, Form 41-101F4,”;

(15) in paragraph 2 of item 10.A2, by inserting, after “Form 41-101F1”, “or, for 
a venture issuer, Form 41-101F4,”;

(16) by replacing, in item 11.1, paragraph (1) with the following:

“(1) In addition to any other document that an issuer may choose to 
incorporate by reference, an issuer must specifically incorporate by reference in the short 
form prospectus, by means of a statement in the short form prospectus to that effect, each 
of the following documents, as applicable:

1. in the case of an issuer other than a venture issuer, the 
issuer’s current AIF, if it has one;

1.1 in the case of a venture issuer, the venture issuer’s current 
annual report;

2. except in the case of a venture issuer, the issuer’s current 
annual financial statements, if any, and related MD&A;

3. except in the case of a venture issuer, the issuer’s interim 
financial report most recently filed or required to have been filed under the applicable CD 
rule in respect of an interim period, if any, subsequent to the financial year in respect of 
which the issuer has filed its current annual financial statements or has included annual 
financial statements in the short form prospectus, and the related interim MD&A;

3.1 in the case of a venture issuer, the issuer’s interim report 
most recently filed or required to have been filed under the applicable CD rule in respect 
of an interim period, if any, subsequent to the financial year in respect of which the issuer 
has filed its annual report or has included annual financial statements in the short form 
prospectus;

4. except in the case of a venture issuer, if, before the short 
form prospectus is filed, historical financial information about the issuer for a financial 
period more recent than the period for which financial statements are required under 
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paragraphs 2 and 3 is publicly disseminated by, or on behalf of, the issuer through news 
release or otherwise, the content of the news release or public communication;

4.1 in the case of a venture issuer, if, before the short form 
prospectus is filed, historical financial information about the issuer is publicly 
disseminated by, or on behalf of, the issuer through news release or otherwise, the 
content of the news release or public communication, if the historical financial 
information is for a financial period more recent than 

(a) the period required to be covered by the financial 
statements required to be included in the current annual report under paragraph 1.1, or

(b) the interim report required under paragraph 3.1.

5. each material change report, except a confidential material 
change report, filed under Part 7 of Regulation 51-102 respecting Continuous Disclosure 
Obligations, Part 11 of Regulation 81-106 respecting Investment Fund Continuous 
Disclosure or Part 5 of Regulation 51-103 respecting Ongoing Governance and 
Disclosure Requirements for Venture Issuers, as applicable, and related financial 
statements since the end of the financial year in respect of which the issuer’s current AIF
or, for a venture issuer, current annual report is filed;

6. each business acquisition report filed by the issuer under 
Part 8 of Regulation 51-102 respecting Continuous Disclosure Obligations for 
acquisitions completed since the beginning of the financial year in respect of which the 
issuer’s current AIF is filed, unless the issuer

(a) incorporated the business acquisition report by 
reference into its current AIF, or

(b) incorporated at least 9 months of the acquired 
business or related businesses operations into the issuer’s current annual financial 
statements.

6.1 each completed Form 51-103F2 filed by the issuer under 
Part 5 and Part 6 of Regulation 51-103 respecting Ongoing Governance and Disclosure 
Requirements for Venture Issuers for acquisitions completed since the beginning of the 
financial year in respect of which the issuer’s current annual report is filed, unless the 
issuer incorporated at least 9 months of the acquired business or related businesses 
operations into the annual financial statements included in the issuer’s current annual 
report;

7. each information circular filed by the issuer under Part 9 of 
Regulation 51-102 respecting Continuous Disclosure Obligations, Part 12 of Regulation 
81-106 respecting Investment Fund Continuous Disclosure or Part 5 of Regulation 
51-103 respecting Ongoing Governance and Disclosure Requirements for Venture 
Issuers, as applicable, since the beginning of the financial year in respect of which the 
issuer’s current AIF, or for a venture issuer, current annual report, is filed, other than an 
information circular prepared in connection with an annual general meeting if the issuer 
has filed and incorporated by reference an information circular for a subsequent annual 
general meeting;

8. the most recent Form 51-101F1, Form 51-101F2 and Form 
51-101F3 of Regulation 51-101 respecting Standards of Disclosure for Oil and Gas 
Activities, filed by an SEC issuer, unless

(a) the issuer’s current AIF is in the form of Form 
51-102F2 of Regulation 51-102 respecting Continuous Disclosure Obligations or, for a 
venture issuer, current annual report is in the form of Form 51-103F1 of Regulation 
51-103 respecting Ongoing Governance and Disclosure Requirements for Venture 
Issuers, or
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(b) the issuer is otherwise exempted from the 
requirements of Regulation 51-101 respecting Standards of Disclosure for Oil and Gas 
Activities;

9. each other disclosure document that the issuer has filed 
pursuant to an undertaking to a provincial or territorial securities regulatory authority 
since the beginning of the financial year in respect of which the issuer’s current AIF or, 
for a venture issuer, current annual report is filed;

10. each other disclosure document of the type listed in 
paragraphs 1 through 8 that the issuer has filed pursuant to an exemption from a 
requirement under securities legislation since the beginning of the financial year in 
respect of which the issuer’s current AIF or, for a venture issuer, current annual report is 
filed.”;

(17) in item 11.3:

(a) in paragraph (1):

(i) by inserting, after the first occurrence of the words “current 
annual financial statements”, “or, for a venture issuer, a current annual report,”;

(ii) by inserting, after the first occurrence of “related MD&A”, 
“or, for a venture issuer, a current annual report”, and, after the second occurrence of 
“related MD&A”, “or, for a venture issuer, a current annual report,”;

(b) in paragraph (2), by inserting, after the words “current annual 
financial statements”, “or, for a venture issuer, a current annual report,”;

(18) by replacing the instructions of item 11.4 with the following paragraph:

“(3) This section does not apply to a venture issuer that was a venture 
issuer at the acquisition date.”;

(19) by inserting, after item 11.4, the following:

“11.5 Major Acquisition for which no Report of Material 
Change or Other Material Information has been filed

(1) Include the financial statements and other information that are 
prescribed by Form 51 103F2 of Regulation 51-103 respecting Ongoing Governance and 
Disclosure Requirements for Venture Issuers in respect of an acquisition of a business or 
related business that would have been a major acquisition if the issuer had been a venture 
issuer at the time of the transaction, for which the issuer has not filed a Form 51-103F2 
and which was completed

(a) since the beginning of the most recently completed financial 
year in respect of which annual financial statements are included in the short form 
prospectus; and

(b) more than 75 days prior to the date of filing the preliminary 
short form prospectus.

INSTRUCTION

Disclosure required by section 11.3, 11.4 or 11.5 to be included in 
the short form prospectus may be incorporated by reference from another document or 
included directly in the short form prospectus.”;

(20) by replacing item 15.2 with the following:
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“15.2 Interest of Experts

For each person referred to in section 15.1, provide the disclosure 
that would be required under section 16.2 of Form 51-102F2 of Regulation 51-102
respecting Continuous Disclosure Obligations of Regulation or, for a venture issuer, 
section 34 of Form 51-103F1 of Regulation 51-103 respecting Ongoing Governance and 
Disclosure Requirements for Venture Issuers as of the date of the short form prospectus, 
as if that person were a person referred to in section 16.1 of Form 51-102F2.”.

(21) by replacing subparagraphs (a) and (b) of paragraph (4) of item 16 of the 
French text with the following:

“a) il est, à la date du prospectus provisoire, ou a été, au cours des 10 
années précédentes, administrateur ou membre de la haute direction d’une personne qui, 
pendant que le promoteur exerçait ces fonctions ou au cours de l’année suivant la 
cessation de ses fonctions, a fait faillite, fait une proposition concordataire en vertu de la 
législation sur la faillite ou l’insolvabilité, fait l’objet ou été à l’origine d’une procédure 
judiciaire, d’un concordat ou d’un compromis avec des créanciers, ou pour laquelle un 
séquestre, un séquestre-gérant ou un syndic de faillite a été nommé afin de détenir l’actif;

b) il a, au cours des 10 années précédant la date du prospectus 
simplifié provisoire, selon le cas, fait faillite, fait une proposition concordataire en vertu 
de la législation sur la faillite ou l’insolvabilité, fait l’objet ou été à l’origine d’une 
procédure judiciaire, d’un concordat ou d’un compromis avec des créanciers, ou un 
séquestre, un séquestre-gérant ou un syndic de faillite a été nommé afin de détenir son 
actif;”.

7. This Regulation comes into force on (indicate the date of coming into force of this 
Regulation).
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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. (1), (11) and (34))

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

(1) by replacing the definition of the term “AIF” with the following:

““AIF” has the same meaning as in Regulation 51-102 respecting 
Continuous Disclosure Obligations;

““alternate AIF” means 

(a) a prospectus filed in a jurisdiction, other than a prospectus filed under 
a CPC instrument, if the issuer has not filed or been required to file an AIF or annual 
financial statements under Regulation 51-102 respecting Continuous Disclosure 
Obligations or an annual report under Regulation 51-103 respecting Ongoing Governance 
and Disclosure Requirements for Venture Issuers, as applicable, or

(b) a QT circular if the issuer has not filed or been required to file annual 
financial statements under Regulation 51-102 respecting Continuous Disclosure 
Obligations or an annual report under Regulation 51-103 respecting Ongoing Governance 
and Disclosure Requirements for Venture Issuers, as applicable, subsequent to filing a QT 
circular;

““annual report” has the same meaning as in Regulation 51-103 respecting 
Ongoing Governance and Disclosure Requirements for Venture Issuers;

““applicable time” has the same meaning as in Regulation 51-103 respecting 
Ongoing Governance and Disclosure Requirements for Venture Issuers;”;

(2) by inserting, after the definition of “fully managed account”, the following:

““interim report” has the same meaning as in Regulation 51-103 respecting 
Ongoing Governance and Disclosure Requirements for Venture Issuers;”;

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

““material change report” means for an issuer which was at the applicable 
time,

(a) a reporting issuer but not a venture issuer, a completed Form 
51-102F3 of Regulation 51-102 respecting Continuous Disclosure Obligations, and

(b) a venture issuer, a report completed as required by section 19 of 
Regulation 51-103 respecting Ongoing Governance and Disclosure Requirements for 
Venture Issuers;”;

(4) by replacing, in the definition of the term “qualifying issuer”, paragraph (c)
with the following:

“(c) if not required to file an AIF, annual report or alternate AIF, has filed 
in the jurisdiction,

(i) one of the following:
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(A) an AIF for its most recently completed financial year 
for which annual statements are required to be filed;

(B) an annual report for its most recently completed 
financial year:

(C) an alternate AIF, and

(ii) a copy of all material incorporated by reference in the AIF not 
previously filed;”;

(5) by inserting, after the definition of the term “TFSA”, the following, and 
marking the necessary changes:

““venture issuer” has the same meaning as in Regulation 51-103 respecting 
Ongoing Governance and Disclosure Requirements for Venture Issuers;”.

2. Section 2.11 of the Regulation is amended by inserting, in subparagraph (i) of 
paragraph (b) and after “Regulation 51-102 respecting Continuous Disclosure Obligations”, 
“, Regulation 51-103 respecting Ongoing Governance and Disclosure Requirements for 
Venture Issuers”.

3. Section 2.18 of the Regulation is amended, in subparagraph (a) of paragraph (5) of 
the French text, by replacing the words “frais de souscription différés ou éventuels” with 
the words “frais d’acquisition reportés”.

4. Section 3.18 of the Regulation is amended, in subparagraph (a) of paragraph (5) of 
the French text, by replacing the words “frais de souscription différés ou éventuels” with 
the words “frais d’acquisition reportés”.

5. Section 5.2 of the Regulation is amended:

(1) by inserting, in paragraph (a) and after “AIF”, “, annual report or alternate 
AIF”;

(2) in subparagraph (i) of paragraph (e):

(a) by inserting, in clause A and after “AIF”, “, annual report or alternate 
AIF”; 

(b) by inserting, in clause B and after the words “those financial 
statements”, “, if any”;

(c) by replacing, in clause C, “AIF but before or on the date of the TSX 
Venture exchange offering document” with “AIF, annual report or alternate AIF but before 
or on the date of the TSX Venture exchange offering document, if any”;

(d) by inserting, in clauses D and E and after “AIF”, “, annual report or 
alternate AIF”;

(e) by inserting, after clause E, the following:

“F) all interim reports filed after the date of the annual report but 
before or on the date of the TSX Venture Exchange offering document,”.

6. The Regulation is amended by inserting, after section 5.3, the following:
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“5.4. Cover page 

A venture issuer must include in bold face type on the cover page of 
the offering document the following statement: 

“[Insert name of venture issuer] is a venture issuer subject to the 
governance and disclosure regime applicable to venture issuers under Regulation 51-103
respecting Ongoing Governance and Disclosure Requirements for Venture Issuers.
Although management is responsible for ensuring processes are in place to provide them 
with the information they need to comply with disclosure obligations on a timely basis, 
[insert name of venture issuer] is not required to establish and maintain disclosure controls 
and procedures and internal control over financial reporting. [Insert name of venture issuer] 
will also be subject to certain other obligations not applicable to issuers that are not venture 
issuers. 

The disclosure provided by [insert name of venture issuer] will not 
necessarily be comparable in some ways to that provided by issuers that are not venture 
issuers.”.”.

7. Form 45-106F3 of the Regulation is amended by replacing, in the part entitled 
“Instructions for Completing Form 45-106F3 – Offering Memorandum for Qualifying 
Issuers”:

(1) in instruction (12) of part A, by inserting, after the words “as defined in 
Regulation 51-102 respecting Continuous Disclosure Obligations (Regulation 51-102)”, the 
words “or Regulation 51-103 respecting Ongoing Governance and Disclosure 
Requirements for Venture Issuers (Regulation 51-103), as applicable,”;

(2) in part B, by replacing instructions 1 and 2 with the following:

“1. All financial statements incorporated by reference into the offering 
memorandum must comply with Regulation 52-107 respecting Acceptable Accounting 
Principles and Auditing Standards and 

(a) Regulation 51-102 for a reporting issuer that is not a venture 
issuer, or

(b) Regulation 51-103 for a venture issuer,.

2. Forward-looking information included in an offering memorandum 
must 

(a) in the case of an issuer that was not a venture issuer at the 
applicable time, 

(i) comply with section 4A.2 of Regulation 51-102,

(ii)  include the disclosure described in section 4A.3 of 
Regulation 51-102, and

(iii) in the case of FOFI or a financial outlook, as those 
terms are defined in Regulation 51-102, comply with Part 4B of Regulation 51-102, and

(b) in the case of an issuer that was a venture issuer at the 
applicable time, comply with section 39 of Regulation 51-103.

2.1. Additional guidance may be found in the Policy Statement to 
Regulation 51-102 respecting Continuous Disclosure Obligations (Decision 2006-PDG-
0223, 2006-12-12).”;
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(3) in instruction 1 of part C:

(a) by inserting, after “AIF”, “, annual report or alternate AIF”;

(b) by inserting, after the words “audited financial statements”, “or, for a 
venture issuer, annual report,”;

(c) by inserting, after the words “any financial statements”, “or, for a 
venture issuer, any annual report or interim reports,”;

(4) in part D:

(a) in instruction 1:

(i) by replacing paragraph (a) with the following:

“(a) one of the following, as applicable:

(i) the issuer’s AIF for the issuer’s most recently 
completed financial year for which annual financial statements are either required to be 
filed or have been filed;

(ii) the issuer’s annual report for the most recently 
completed financial year for which an annual report is required to be filed or has been filed;

(iii) the issuer’s alternate AIF for the most recently 
completed financial year for which annual financial statements are either required to be 
filed or have been filed;”;

(ii) in paragraph (b), by inserting, after “AIF”, “, annual report or 
alternate AIF”;

(iii) in paragraph (c), by inserting, after each occurrence of the 
words “interim financial report”, the words “or interim report”, and by replacing the words 
“have been filed” with the words “has been filed”;

(iv) in paragraph (d), by replacing the words “the comparative 
financial statements” with the words “in the case of an issuer that was not a venture issuer, 
the comparative financial statements”;

(v) in paragraph (e), by replacing the word “if” with the words 
“in the case of an issuer that was not a venture issuer, if”;

(vi) by inserting, after paragraph (e), the following:

“(e.1) in the case of a venture issuer, if, before the offering 
memorandum is filed, financial information about the issuer is publicly disseminated by, or 
on behalf of, the issuer through news release or otherwise, the content of the news release 
or public communication, if the financial information is for a financial period more recent 
than 

(i) the period required to be covered by the 
financial statements required to be included in the AIF, annual report or alternate AIF in 
(a), or

(ii) the interim report required under (c),”;

(vii) by replacing, in paragraph (f), “management’s discussion and 
analysis (MD&A)” with “in the case of an issuer that was not a venture issuer, 
management’s discussion and analysis (MD&A)”;
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(viii) by replacing paragraph (g) with the following:

“(g) in the case of an issuer that was not a venture issuer,
each business acquisition report required to be filed by the issuer under Part 8 of Regulation
51-102 for acquisitions completed since the beginning of the financial year in respect of 
which the issuer’s current AIF or alternate AIF is filed, unless the issuer incorporated the 
business acquisition report by reference into its current AIF or alternate AIF or
incorporated at least 9 months of the acquired business or related businesses operations into 
the issuer’s current annual financial statements,

(g.1) in the case of an issuer that was a venture issuer, each 
report required to be filed by the issuer under sections Parts 5 and 6 of Regulation 51 103 
for major acquisitions completed since the beginning of the financial year in respect of 
which the issuer’s annual report is filed, unless the issuer incorporated at least 9 months of 
the acquired business, or related businesses operations into the issuer’s current annual 
financial statements included in its annual report,”;

(ix) by inserting, in paragraph (h) and after “AIF”, “, annual report 
or alternate AIF”;

(x) by replacing paragraph (i) with the following:

“(i) if the issuer has oil and gas activities, as defined in 
Regulation 51-101 respecting Standards of Disclosure for Oil and Gas Activities, the most 
recent Form 51-101F1, Form 51-101F2 and Form 51-101F3, filed by an SEC issuer, unless 
one of the following applies:

(i) the issuer’s AIF is in the form of Form 
51-102F2 of Regulation 51-102,

(ii) the issuer’s annual report is in the of Form 
51-103F1;

(iii) the issuer is otherwise exempted from the 
requirements of Regulation 51-101 respecting Standards of Disclosure for Oil and Gas 
Activities,”;

(xi) by inserting, in paragraphs (j) and (k) and after “AIF”,
“, annual report or alternate AIF”;

(b) by inserting, after instruction 1, the following:

“1.1. Additional Documents Incorporated by Reference – An 
issuer may incorporate any additional document if the document is available for viewing on 
the SEDAR website and that, on request by a purchaser, the issuer provides a copy of the 
document to the purchaser, without charge.”;

(c) by replacing instruction 2 with the following:

“2. Mineral Property – If a significant part of the funds 
available as a result of the distribution is to be expended on a particular mineral property 
and if the issuer’s most recent AIF, annual report or alternate AIF does not contain the 
disclosure required under section 5.4 of Form 51-102F2 of Regulation 51-102 or subsection 
17(2) of Form 51-103F1 for the property or that disclosure is inadequate or incorrect due to 
changes, disclose the information required under section 5.4 of Form 51-102F2 or under 
section subsection 17(2) of Form 51-103F1 as applicable.”;

3. A venture issuer must include in bold face type on the cover 
page of the offering memorandum the following statement: 
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“[Insert name of venture issuer] is a venture issuer subject to 
the governance and disclosure regime applicable to venture issuers under Regulation 
51-103 respecting Ongoing Governance and Disclosure Requirements for Venture Issuers.
Although management is responsible for ensuring processes are in place to provide them 
with the information they need to comply with disclosure obligations on a timely basis, 
[insert name of venture issuer] is not required to establish and maintain disclosure controls 
and procedures and internal control over financial reporting. [Insert name of venture issuer] 
will also be subject to certain other obligations not applicable to issuers that are not venture 
issuers. 

The disclosure provided by [insert name of venture issuer] 
will not necessarily be comparable in some ways to that provided by issuers that are not 
venture issuers.”.

8. This Regulation comes into force on (indicate 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), (2), (8), (9), (19), (20) and (34))

1. Section 1.1 of Regulation 51-102 respecting Continuous Disclosure Obligations is 
amended, in paragraph (1):

(1) by inserting, after the definition of the term “SEC issuer”, the following:

““securitized product” means any of the following:

(a) a security that entitles the security holder to receive payments that 
primarily depend on the cash flow from self-liquidating financial assets collateralizing the 
security, such as loans, leases, mortgages, and secured or unsecured receivables, including, 
without limitation

(i) an asset-backed security,

(ii) a collateralized mortgage obligation, 

(iii) a collateralized debt obligation, 

(iv) a collateralized bond obligation, 

(v) a collateralized debt obligation of asset-backed securities, or 

(vi) a collateralized debt obligation of collateralized debt 
obligations; 

(b) a security that entitles the security holder to receive payments that 
substantially reference or replicate the payments made on one or more securities of the type 
described in paragraph (a) but that do not primarily depend on the cash flow from self-
liquidating financial assets that collateralize the security, including, without limitation

(i) a synthetic asset-backed security,

(ii) a synthetic collateralized mortgage obligation,

(iii) a synthetic collateralized debt obligation,

(iv) a synthetic collateralized bond obligation, 

(v) a synthetic collateralized debt obligation of asset-backed 
securities, or

(vi) a synthetic collateralized debt obligation of collateralized debt 
obligations;

““senior-unlisted issuer” means an issuer that

(a) does not have any of its securities listed or quoted on any of the 
marketplaces listed in paragraph 3(2)(b) of Regulation 51-103 respecting Ongoing 
Governance and Disclosure Requirements for Venture Issuers, and 

(b) the only outstanding securities that it has distributed by prospectus 
are any of the following:
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(i) debt securities;

(ii) preferred shares;

(iii) securitized products;”;

(2) by replacing, in subparagraph (iii) of paragraph (k) of the French definition 
of “solicit”, the words “la communication est faite, à titre de client” with the words “la 
communication leur est faite, à titre de clients”;

(3) by replacing the definition of the term “venture issuer” with the following:

““venture issuer” has the same meaning as in section 1 of Regulation 51-103 
respecting Ongoing Governance and Disclosure Requirements for Venture Issuers.”.

2. Section 2.1 of the Regulation is replaced with the following:

“2.1. Application

This Regulation does not apply to an investment fund or a venture issuer.”.

3. Section 4.1 of the Regulation is amended by replacing, in the French text of 
subparagraph (a) of paragraph (1), the words “périodes suivantes” with the words 
“exercices suivants”.

4. Section 4.2 of the Regulation is amended:

(1) by replacing, in paragraph (a), the words “venture issuer” with the words 
“senior-unlisted issuer”;

(2) by replacing, in paragraph (b), the words “venture issuer” with the words 
“senior-unlisted issuer”.

5. Section 4.4 of the Regulation is amended:

(1) by replacing, in paragraph (a), the words “venture issuer” with the words 
“senior-unlisted issuer”;

(2) by replacing, in paragraph (b), the words “venture issuer” with the words 
“senior-unlisted issuer”.

6. Section 4.6 of the Regulation is amended by replacing, in subparagraphs (a) and (b)
of paragraph 3, the words “venture issuer” with the words “senior-unlisted issuer”.

7. Section 4.10 of the Regulation is amended by replacing, in subparagraph (iii) of 
subparagraph (b) and subparagraph (iii) of subparagraph (c) of paragraph (2), the words 
“venture issuer” with the words “senior-unlisted issuer”.

8. Section 5.3 of the Regulation is amended:

(1) by replacing, in the title, the words “Venture Issuers” with the words 
“Senior-unlisted issuers”;

(2) by replacing, wherever they occur in paragraph (1), the words “venture 
issuer” with the words “senior-unlisted issuer”.

9. Section 6.1 of the Regulation is amended by replacing the words “venture issuer” 
with the words “senior-unlisted issuer”.
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10. Section 8.2 of the Regulation is amended by replacing, in subparagraphs (a) and (b)
of paragraph (2), the words “venture issuer” with the words “senior-unlisted issuer”.

11. Section 8.3 of the Regulation is amended:

(1) by replacing, in subparagraphs (a) and (b) of paragraph (1) and 
subparagraphs (a) and (b) of paragraph (3), the words “venture issuer” with the words 
“senior-unlisted issuer”;

(2) by replacing, in paragraph (13.1), the words “venture issuer” with the words 
“senior-unlisted issuer”.

12. Section 8.4 of the Regulation is amended:

(1) by replacing, in subparagraphs (A) and (B) of subparagraph (i) of 
subparagraph (c) of paragraph (4), the words “venture issuer” with the words “senior-
unlisted issuer”;

(2) by replacing, in subparagraph (d) of paragraph (7) of the French text, the 
word “établit” with the word “reconstitue”.

13. Section 11.2 of the Regulation is amended by replacing, in paragraphs (a) and (b),
the words “venture issuer” with the words “senior-unlisted issuer”.

14. Section 11.3 of the Regulation is amended by replacing the words “venture issuer” 
with the words “senior-unlisted issuer”.

15. Section 14.3 of the Regulation is amended, in paragraph (1):

(1) by replacing, in subparagraph (a), the words “venture issuer” with the words 
“senior-unlisted issuer”;

(2) by replacing, in subparagraph (b), the words “venture issuer” with the words 
“senior-unlisted issuer”.

16. Form 51-102F1 of the Regulation is amended:

(1) in paragraph (g) of part 1:

(a) by replacing, in the title, the words “Venture Issuers” with the 
words “Senior-unlisted issuers”;

(b) by replacing the words “venture issuer” with the words “senior-
unlisted issuer”;

(2) in part 2:

(a) by replacing, in instruction (iv) of item 1.6, the words “venture 
issuer” with the words “senior-unlisted issuer”;

(b) by replacing, in item 1.12, the words “venture issuer” with the words 
“senior-unlisted issuer”;

(c) by replacing, in subparagraph (i) of paragraph (b) of item 1.15, the 
words “venture issuers” with the words “senior-unlisted issuers”;

(d) by replacing, in instruction (vii) of item 2.2, the words “if you were a 
venture issuer” with the words “if you were a senior-unlisted issuer”, the words “If you 
ceased to be a venture issuer” with the words “If you ceased to be a senior-unlisted issuer”
and the words “as a venture issuer” with the words “as a senior-unlisted issuer”.
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17. Form 51-102F2 of the Regulation is amended, in part 2:

(1) by replacing, in paragraph (1) of item 3.1 of the French text, the words 
“siège social” with the word “siège”;

(2) by replacing item 5.4 with the following:

“5.4. Companies with Mineral Projects

If your company had a mineral project, provide a summary of the 
following information for each project material to your company:

(1) Current Technical Report – The title, author or authors, and 
date of the most recent technical report on the property filed in accordance with Regulation
43-101 respecting Standards of Disclosure for Mineral Projects.

(2) Project Description, Location, and Access

(a) The location of the project and means of access. 

(b) The nature and extent of your company’s title to or 
interest in the project, including surface rights, obligations that must be met to retain the 
project, and the expiration date of claims, licences, and other property tenure rights.

(c) The terms of any royalties, overrides, back-in rights, 
payments or other agreements and encumbrances to which the project is subject. 

(d) To the extent known, any significant factors or risks 
that may affect access, title or the right or ability to perform work on the property, 
including permitting and environmental liabilities to which the project is subject. 

(3) History

(a) To the extent known, a summary of the prior 
exploration and development of the property, including the type, amount, and results of the 
exploration work undertaken by previous owners, any significant historical estimates, and 
any previous production on the property. 

(b) If your company acquired a project within the three 
most recently completed financial years or during the current financial year from, or intends 
to acquire a project from, an informed person or promoter of your company or an associate 
or affiliate of an informed person or promoter, the name of the vendor, the relationship of 
the vendor to your company, and the consideration paid or intended to be paid to the 
vendor. 

(c) To the extent known, the name of every person or 
company that has received or is expected to receive a greater than 5 % interest in the 
consideration received or to be received by the vendor referred to in paragraph (b). 

(4) Geological Setting, Mineralization, and Deposit Types

(a) The regional, local, and property geology.

(b) The significant mineralized zones encountered on the 
property, the surrounding rock types and relevant geological controls, and the length, width, 
depth, and continuity of the mineralization, together with a description of the type, 
character, and distribution of the mineralization. 
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(c) The mineral deposit type or geological model or 
concepts being applied.

(5) Exploration - The nature and extent of all relevant 
exploration work other than drilling, conducted by or on behalf of your company, including 
a summary and interpretation of the relevant results.

(6) Drilling - The type and extent of drilling and a summary and 
interpretation of all relevant results. 

(7) Sampling, Analysis, and Data Verification - The sampling 
and assaying including, without limitation,

(a) sample preparation methods and quality control 
measures employed before dispatch of samples to an analytical or testing laboratory; 

(b) the security measures taken to ensure the validity and 
integrity of samples taken; 

(c) assaying and analytical procedures used and the 
relationship, if any, of the laboratory to your company; and

(d) quality control measures and data verification 
procedures, and their results. 

(8) Mineral Processing and Metallurgical Testing - If mineral 
processing or metallurgical testing analyses have been carried out, discuss the nature and 
extent of the testing and analytical procedures, and provide a summary of the relevant 
results and, to the extent known, any processing factors or deleterious elements that could 
have a significant effect on potential economic extraction. 

(9) Mineral Resource and Mineral Reserve Estimates - The 
mineral resources and mineral reserves, if any, including, without limitation,

(a) the effective date of the estimates;

(b) the quantity and grade or quality of each category of 
mineral resources and mineral reserves; 

(c) the key assumptions, parameters, and methods used to 
estimate the mineral resources and mineral reserves; and 

(d) the extent to which the estimate of mineral resources 
and mineral reserves may be materially affected by metallurgical, environmental, 
permitting, legal, title, taxation, socio-economic, marketing, political, and other relevant 
issues. 

(10) Mining Operations - For advanced properties, the current or 
proposed mining methods, including a summary of the relevant information used to 
establish the amenability or potential amenability of the mineral resources or mineral 
reserves to the proposed mining methods.

(11) Processing and Recovery Operations – For advanced 
properties, a summary of current or proposed processing methods and reasonably available 
information on test or operating results relating to the recoverability of the valuable 
component or commodity. 

(12) Infrastructure, Permitting, and Compliance Activities –
For advanced properties,

. . 13 septembre 2012 - Vol. 9, n° 37 755

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



6

(a) the infrastructure and logistic requirements for the 
project; and

(b) the reasonably available information on 
environmental, permitting, and social or community factors related to the project.

(13) Capital and Operating Costs – For advanced properties,

(a) a summary of capital and operating cost estimates, 
with the major components set out in tabular form; and 

(b) an economic analysis with forecasts of annual cash 
flow, net present value, internal rate of return, and payback period, unless exempted under 
Instruction (2) to Item 22 of Form 43-101F1.  

(14) Exploration, Development, and Production - A description 
of your company’s current and contemplated exploration, development or production 
activities. 

INSTRUCTIONS 

(i) Disclosure regarding mineral exploration, development or 
production activities on material projects must comply with, and is subject to the 
limitations set out in, Regulation 43-101 respecting Standards of Disclosure for Mineral 
Projects. You must use the appropriate terminology to describe mineral reserves and 
mineral resources. You must base your disclosure on information prepared by, under the 
supervision of, or approved by, a qualified person. 

(ii) You may satisfy the disclosure requirements in section 5.4 by 
reproducing the summary from the technical report on the material property, and 
incorporating the detailed disclosure in the technical report into the AIF by reference.”;

(3) by replacing subparagraphs (a) and (b) of paragraph (1.2) of item 10.2 of the 
French text with the following: 

“a) est, à la date du prospectus provisoire, ou a été, au cours des 10 
années précédentes, administrateur ou membre de la haute direction d’une personne qui, 
pendant que le promoteur exerçait ces fonctions ou au cours de l’année suivant la cessation 
de ses fonctions, a fait faillite, fait une proposition concordataire en vertu de la législation 
sur la faillite ou l’insolvabilité, fait l’objet ou été à l’origine d’une procédure judiciaire, 
d’un concordat ou d’un compromis avec des créanciers, ou pour laquelle un séquestre, un 
séquestre-gérant ou un syndic de faillite a été nommé afin de détenir l’actif;

b) a, au cours des 10 années précédant la date de la notice annuelle, fait 
faillite, fait une proposition concordataire en vertu de la législation sur la faillite ou 
l’insolvabilité, fait l’objet ou été à l’origine d’une procédure judiciaire, d’un concordat ou 
d’un compromis avec des créanciers, ou un séquestre, un séquestre-gérant ou un syndic de 
faillite a été nommé afin de détenir son actif;”;

(4) in item 16.2 of the French text:

(a) in paragraph 2.1:

(i) by replacing the words “du territoire ou qui a effectué une 
vérification” with the words “d’un territoire du Canada ou qui a effectué un audit”;

(ii) by replacing the word “vérificateurs” with the word “auditeurs”;

(b) by inserting, in paragraph (3) and after the word “personne”, the  
words “ou un administrateur”;
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(c) by replacing, in paragraphe (ii) of the instructions, everywhere it 
occurs, the word “vérificateurs” with the word “auditeurs”.

18. Form 51-102F5 of the Regulation is amended:

(1) by replacing paragraphs (b) and (c) of item 7.2 of the French text with the 
following: 

“b) est, à la date du prospectus provisoire, ou a été, au cours des 10 
années précédentes, administrateur ou membre de la haute direction d’une personne qui, 
pendant que le promoteur exerçait ces fonctions ou au cours de l’année suivant la cessation 
de ses fonctions, a fait faillite, fait une proposition concordataire en vertu de la législation 
sur la faillite ou l’insolvabilité, fait l’objet ou été à l’origine d’une procédure judiciaire, 
d’un concordat ou d’un compromis avec des créanciers, ou pour laquelle un séquestre, un 
séquestre-gérant ou un syndic de faillite a été nommé afin de détenir l’actif;

c) a, au cours des 10 années précédant la date de la notice annuelle, fait 
faillite, fait une proposition concordataire en vertu de la législation sur la faillite ou 
l’insolvabilité, fait l’objet ou été à l’origine d’une procédure judiciaire, d’un concordat ou 
d’un compromis avec des créanciers, ou un séquestre, un séquestre-gérant ou un syndic de 
faillite a été nommé afin de détenir son actif;”;

(2) by inserting, in item 7.2.3 and after the word “means”, the words “any of the 
following, if in effect for a period of more than 30 consecutive days”;

(3) by replacing, in the French text of the second paragraph of item 14.2, the 
words “pourrait utiliser” with the words “pouvait utiliser”.

19. Form 51-102F6, Statement of Executive Compensation (in respect of financial years 
ending on or after December 31, 2008), of the Regulation is amended by replacing, in 
subparagraph (i) of paragraph (a) of item 2.2, the words “venture issuer” with the words
“senior-unlisted issuer”.

20. This Regulation comes into force on (indicate the date of coming into force of this 
Regulation).
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REGULATION TO AMEND REGULATION 11-102 RESPECTING PASSPORT SYSTEM

Securities Act
(R.S.Q., c. V-1.1, s. 331.1, par. (11), (33), (33.5) and (33.8))

1. Appendix D of Regulation 11-102 respecting Passport System is amended by inserting, after the row entitled “Publication of material change”, the following:

“ Provision CB AB SK MB Que NS NB PEI NL YK NWT Nun ON

Ongoing 
governance 
and disclosure 
requirements 
for venture 
issuers

Regulation 51-103

”.

2. This Regulation comes into force on (indicate the date of coming into force of this Regulation).
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REGULATION TO AMEND REGULATION 13-101 RESPECTING THE SYSTEM 
FOR ELECTRONIC ANALYSIS AND RETRIEVAL (SEDAR)

Securities Act (c. V-1-1, s. 331.1, par. (1) and (2))

1. Appendix A of Regulation 13-101 respecting the System for Electronic Analysis 
and Retrieval (SEDAR) is amended by inserting, in the “Applicable Filing” column, in 
section B. Continuous Disclosure of part II Other Issuers (Reporting/Non-reporting),
immediately after “6. Annual Information Form (Non-POP System)”, the following rows:

“6.1 Annual Report (Part 3 of Regulation 51-103 respecting Ongoing 
Governance and Disclosure Requirements for Venture Issuers)

“6.2 Interim Report (Part 3 of Regulation 51-103 respecting Ongoing 
Governance and Disclosure Requirements for Venture Issuers)”.

2. This Regulation comes into force on (indicate the date of coming into force of this 
Regulation).
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REGULATION TO AMEND REGULATION 43-101 RESPECTING STANDARDS 
OF DISCLOSURE FOR MINERAL PROJECTS

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

1. Section 1.1 of Regulation 43-101 respecting Standards of Disclosure for Mineral 
Projects is amended:

(1) by inserting, after the definition of “advanced property”, the following:

““applicable time” has the same meaning as in section 3 of Regulation 
51-103 respecting Ongoing Governance and Disclosure Requirements for Venture 
Issuers;”;

(2) by inserting, after the definition of “technical report”, the following:

““venture issuer” has the same meaning as in section 1 of Regulation 
51-103 respecting Ongoing Governance and Disclosure Requirements for Venture 
Issuers;”.

2. Section 4.2 of the Regulation is amended:

(1) in paragraph (1), by inserting, after subparagraph (b), the following:

“(b.1) a preliminary short form prospectus filed in accordance 
with Regulation 44-101 respecting Short Form Prospectus Distributions, if the issuer is a
venture issuer at the applicable time that has not, within the 12 months preceding the date 
of the preliminary short form prospectus,

(i) filed a technical report required under this 
Regulation in respect of the property, or

(ii) qualified for and relied on the exemption in 
subsection (8) from filing a technical report required under this Regulation in respect of 
the property;”;

(2) in paragraph (3), by replacing “paragraph (1)(a) or (b)” with “paragraph 
(1)(a), (b) or (b.1)”.

3. Section 5.3 of the Regulation is amended by inserting, in subparagraph (c) of 
paragraph (1) and after “paragraphs (b),”, “(b.1),”.

4. This Regulation comes into force on (indicate the date of coming into force of this 
Regulation). 
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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. (8) and (14))

1. Section 2.2 of Regulation 44-102 respecting Shelf Distributions is amended, in 
paragraph (3), by replacing subparagraphs (i) and (ii) of subparagraph (b) with the 
following:

“(i) the issuer, if not a venture issuer, does not have current annual financial 
statements or a current AIF and does not satisfy the requirements of the exemption in 
either of subsection 2.7(1) or (2) of Regulation 44-101 respecting Short Form Prospectus 
Distributions,

(ii) the issuer, if a venture issuer, does not have a current annual report and 
does not satisfy the requirements of the exemption in either of subsection 2.7(1) or (2) of 
Regulation 44-101 respecting Short Form Prospectus Distributions,”.

2. Section 2.3 of the Regulation is amended, in paragraph (3), by replacing 
subparagraphs (i) and (ii) of subparagraph (b) with the following:

“(i) the issuer, if not a venture issuer, does not have current annual financial 
statements or a current AIF and does not satisfy the requirements of the exemption in 
either of subsection 2.7(1) or (2) of Regulation 44-101 respecting Short Form Prospectus 
Distributions,

(ii) the issuer, if a venture issuer, does not have a current annual report and 
does not satisfy the requirements of the exemption in either of subsection 2.7(1) or (2) of 
Regulation 44-101 respecting Short Form Prospectus Distributions,”.

3. Section 2.4 of the Regulation is amended, in paragraph (3), by replacing 
subparagraphs (ii) and (iii) of subparagraph (b) with the following:

“(ii) unless the requirements of subparagraph 2.4(1)(b)(ii) of Regulation 44-101 
respecting Short Form Prospectus Distributions, but not the requirements of subparagraph 
2.4(1)(b)(i) of Regulation 44-101 respecting Short Form Prospectus Distributions, were 
satisfied at the time the issuer filed its base shelf prospectus, the credit supporter, if not a 
venture issuer, does not have current annual financial statements or a current AIF and 
does not satisfy the requirements of the exemption in either 2.7(1) or (2) of Regulation 
44-101 respecting Short Form Prospectus Distributions,

“(iii) unless the requirements of subparagraph 2.4(1)(b)(ii) of Regulation 44-101 
respecting Short Form Prospectus Distributions, but not the requirements of subparagraph 
2.4(1)(b)(i) of Regulation 44-101 respecting Short Form Prospectus Distributions, were 
satisfied at the time the issuer filed its base shelf prospectus, the credit supporter, if a 
venture issuer, does not have a current annual report and does not satisfy the requirements 
of the exemption in either 2.7(1) or (2) of Regulation 44-101 respecting Short Form 
Prospectus Distributions,”.

4. Section 2.5 of the Regulation is amended, in paragraph (3), by replacing 
subparagraphs (ii) and (iii) of subparagraph (b) with the following:

“(ii) the credit supporter, if not a venture issuer, does not have current annual 
financial statements or a current AIF and does not satisfy the requirements of the 
exemption in either of subsection 2.7(1) or (2) of Regulation 44-101 respecting Short 
Form Prospectus Distributions,
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(iii) the credit supporter, if a venture issuer, does not have a current annual 
report and does not satisfy the requirements of the exemption in either of subsection 
2.7(1) or (2) of Regulation 44-101 respecting Short Form Prospectus Distributions,”.

5. Section 5.8 of the Regulation is amended:

(1) in paragraph (a), by inserting after the word “report”, “or Form 51-103F1
of Regulation 51-103 respecting Ongoing Governance and Disclosure Requirements for 
Venture Issuers, as applicable”;

(2) in paragraph (b), by inserting after the word “report”, “or Form 51-103F1 
of Regulation 51-103 respecting Ongoing Governance and Disclosure Requirements for 
Venture Issuers, as applicable”.

6. Section 6.3 of the Regulation is amended, in paragraph (3), by inserting, after the 
words “any unaudited financial statements,”, ““or any unaudited financial statements 
included in an annual report or interim report,”.

7. This Regulation comes into force on (indicate the date of coming into force of this 
Regulation).
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REGULATION TO AMEND REGULATION 45-101 RESPECTING RIGHTS 
OFFERINGS

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

1. Regulation 45-101 respecting Rights Offerings is amended, in the French text, by 
replacing the title with the following:

“Règlement 45-101 sur les placements de droits”.

2. Form 45-101F1 of the Regulation is amended:

(1) by replacing item 1 of the French text with the following:

“Rubrique 1 Nom de l’émetteur

“1.1 Nom de l’émetteur

Indiquer le nom complet de l’émetteur ainsi que l’adresse de son 
siège et de son bureau principal.”;

(2) by deleting, in paragraphe (a) of item 13.1 of the French text, the words 
“ou sa dénomination sociale”;

(3) in item17.1:

(a) by replacing the title with the following:

“17.1. Non-venture issuers”;

(b) by replacing the words “Forward-looking information” with “For 
an issuer other than a venture issuer, forward-looking information” and by deleting “If 
the forward-looking information relates to an issuer or other entity that is not a reporting 
issuer, section 4A.2, section 4A.3 and Part 4B of Regulation 51-102 respecting 
Continuous Disclosure Obligations apply as if the issuer or other entity were a reporting 
issuer.”;

(4) by adding, after item 17.1, the following:

“17.2. Venture issuers 

For a venture issuer, as defined in section 1 of Regulation 51-103 
respecting Ongoing Governance and Disclosure Requirements for Venture Issuers, 
forward-looking information, FOFI or a financial outlook, included in a rights offering 
circular must comply with section 39 of Regulation 51-103 respecting Ongoing 
Governance and Disclosure Requirements for Venture Issuers and must include the 
disclosure described in that section.

“17.3. Non-reporting issuers  

For an issuer or other entity that is not a reporting issuer, forward-
looking information included in a rights offering circular must comply with section 4A.2, 
section 4A.3 and Part 4B of Regulation 51-102 respecting Continuous Disclosure 
Obligations as if the issuer or other entity were a reporting issuer that is not a venture 
issuer.”.

3. This Regulation comes into force on (indicate the date of coming into force of this 
Regulation).
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REGULATION TO AMEND REGULATION 51-101 RESPECTING STANDARDS 
OF DISCLOSURE FOR OIL AND GAS ACTIVITIES

Securities Act
(R.S.Q., c. V-1.1, s. 331.1, par. (1), (3), (8), (20) and (34))

1. Section 1.1 of Regulation 51-101 respecting Standards of Disclosure for Oil and 
Gas Activities is amended by inserting, after the definition of “annual information form”, 
the following:

““annual report” has the same meaning as in section 1 of Regulation 51-103
respecting Ongoing Governance and Disclosure Requirements for Venture Issuers”.

2. Section 2.3 of the Regulation is replaced with the following:

“2.3. Inclusion in Annual Information Form or Annual Report

(1) The requirements of section 2.1 may be satisfied by including the 
information specified in section 2.1 in an annual information form or annual report filed 
within the time specified in section 2.1.

(2) A reporting issuer that adopts the approach described in subsection (1) 
must, concurrently with filing its annual information form or annual report, file with the 
securities regulatory authority a notice of filing in accordance with Form 51-101F4.”.

3. This Regulation comes into force on (indicate the date of coming into force of this 
Regulation).
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REGULATION TO AMEND REGULATION 51-105 RESPECTING ISSUERS 
QUOTED IN THE U.S. OVER-THE-COUNTER MARKETS

Securities Act (c. V-1.1, s. 331.1, par. (8), (14) and (20))

1. Section 5 of Regulation 51-105 respecting Issuers Quoted in the U.S. Over-the-
Counter Markets is amended by replacing the words “venture issuer”, wherever they occur, 
with the words “senior-unlisted issuer”.

2. This Regulation comes into force on (indicate the date of coming into force of this 
Regulation).
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REGULATION TO AMEND REGULATION 52-107 RESPECTING ACCEPTABLE 
ACCOUNTING PRINCIPLES AND AUDITING STANDARDS

Securities Act
(R.S.Q., c. V-1.1, s. 331.1, par. (1), (9), (19) and (34))

1. Section 1.1 of Regulation 52-107 respecting Acceptable Accounting Principles and 
Auditing Standards is amended:

(1) in the definition of the term “acquisition statements”:

(a) by inserting, after paragraph (a), the following:

“(a.1) required to be filed under Regulation 51-103 respecting 
Ongoing Governance and Disclosure Requirements for Venture Issuers;”;

(b) by inserting, after paragraph (b), the following:

“(b.1) included in a prospectus pursuant to Item 34 of Form 
41-101F4 of Regulation 41-101 respecting General Prospectus Requirements;”;

(2) by inserting, after the definition of the term “inter-dealer bond broker”, the 
following:

““IPO senior-unlisted issuer” has the same meaning as in section 1.1 of 
Regulation 41-101 respecting General Prospectus Requirements;”;

(3) in the definition of the term “predecessor statements”, by inserting after 
“Form 41-101F1”, “and paragraph 31.1(1)(a) of Form 41-101F4”;

(4) in the definition of the term “primary business statements”, by inserting, 
after “Form 41-101F1”, “and paragraph 31.1(1)(b) of Form 41-101F4”;

(5) by inserting, after the definition of the term “SEC foreign issuer”, the 
following:

““senior-unlisted issuer” has the same meaning as in section 1.1 of 
Regulation 51-102 respecting Continuous Disclosure Obligations;”;

(6) by replacing the definition of the term “venture issuer” with the following:

““venture issuer” has the same meaning as in section 1 of Regulation 51-103 
respecting Ongoing Governance and Disclosure Requirements for Venture Issuers;”.

2. Section 2.1 of the Regulation is amended, in paragraph (2):

(1) in subparagraph (b), by inserting, after “Regulation 51-102 respecting 
Continuous Disclosure Obligations”, “, Regulation 51-103 respecting Ongoing Governance 
and Disclosure Requirements for Venture Issuers”;

(2) in subparagraph (i) of subparagraphs (d), (f) and (g), by inserting, after
“Regulation 51-102 respecting Continuous Disclosure Obligations”, “or Regulation 51-103 
respecting Ongoing Governance and Disclosure Requirements for Venture Issuers”;

(3) in subparagraph (i) of subparagraph (h), by inserting, after “Regulation 
51-102 respecting Continuous Disclosure Obligations”, “, Regulation 51-103 respecting 
Ongoing Governance and Disclosure Requirements for Venture Issuers”.
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3. Section 3.2 of the Regulation is amended by replacing, in subparagraph (a) of
paragraph (6), “Regulation 45-106 respecting Prospectus and Registration Exemptions or 
Regulation 51-102 respecting Continuous Disclosure Obligations” with “Regulation 45-106 
respecting Prospectus and Registration Exemptions, Regulation 51-102 respecting 
Continuous Disclosure Obligations or Regulation 51-103 respecting Ongoing Governance 
and Disclosure Requirements for Venture Issuers”.

4. Section 3.11 of the Regulation is amended by replacing, in subparagraph (iv) of
subparagraph (f) of paragraph (1) and subparagraph (iii) of subparagraph (d) of
paragraph (6), the words “and is not an IPO venture issuer” with “an IPO venture issuer, a 
senior-unlisted issuer or an IPO senior-unlisted issuer”.

5. This Regulation comes into force on (indicate the date of coming into force of this 
Regulation).
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REGULATION TO AMEND REGULATION 52-109 RESPECTING 
CERTIFICATION OF DISCLOSURE IN ISSUERS’ ANNUAL AND INTERIM 
FILINGS

Securities Act
(R.S.Q., c. V-1.1, s. 331.1, par. (1), (19.3), (19.4) and (34))

1. Section 1.1 of Regulation 52-109 respecting Certification of Disclosure in Issuers’ 
Annual and Interim Filings is amended:

(1) by deleting the definition of the term “non-venture issuer”;

(2) by inserting, after the definition of the term “Sarbanes-Oxley Act”, the 
following:

““senior-listed issuer” means a reporting issuer that is not a venture issuer or 
a senior-unlisted issuer;

““senior-unlisted issuer” has the same meaning as in section 1.1 of 
Regulation 51-102 respecting Continuous Disclosure Obligations;”

(3) by replacing the definition of “venture issuer” with the following:

““venture issuer” has the same meaning as in section 1 of Regulation 51-103 
respecting Ongoing Governance and Disclosure Requirements for Venture Issuers;”.

2. Section 1.2 is amended by replacing paragraph 1 with the following:

“(1) This Regulation applies to a reporting issuer other than a venture issuer or an 
investment fund.”.

3. Section 3.1 of the Regulation is amended by replacing the words “non-venture 
issuer” with the words “senior-listed issuer”.

4. Section 3.2 of the Regulation is amended by replacing the words “non-venture 
issuer” with the words “senior-listed issuer”.

5. Section 3.3 of the Regulation is amended by replacing, in paragraph (1), the words
“non-venture issuer” with the words “senior-listed issuer”.

6. Section 3.4 of the Regulation is amended:

(1) by replacing, in paragraph (1), the words “non-venture issuer” with the 
words “senior-listed issuer”;

(2) by replacing, wherever they occur in paragraph (2), the words “venture 
issuer” with the words “senior-unlisted issuer”.

7. Section 4.1 of the Regulation is amended by replacing, wherever they occur in 
paragraph (3), the words “venture issuer” with the words “senior-unlisted issuer”.

8. Section 4.2 of the Regulation is amended:

(1) in paragraph (1):

(a) by replacing, in subparagraph (a), the words “non-venture issuer”
with the words “senior-listed issuer”;
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(b) by replacing subparagraph (b) with the following:

“(b) Form 52-109SU1, in the case of an issuer that is a senior-
unlisted issuer.”;

(2) by replacing, in paragraph (2), “a venture issuer may file Form 52-109F1 in 
the wording prescribed by that Form instead of Form 52-109FV1” with “a senior-unlisted 
issuer may file Form 52-109F1 in the wording prescribed by that Form instead of Form 
52-109SU1”.

9. Section 4.5 of the Regulation is replaced with the following:

“4.5. Alternative form of annual certificate for first financial period after 
becoming a senior-listed issuer

Despite subsection 4.2(1), an issuer may file an annual certificate in Form 
52-109F1–IPO/RTO for the first financial year that ends after the issuer becomes a senior-
listed issuer if the first financial period that ends after the issuer becomes a senior-listed 
issuer is a financial year.”.

10. Section 5.2 of the Regulation is amended:

(1) in paragraph (1):

(a) by replacing, in subparagraph (a), the words “non-venture issuer” 
with the words “senior-listed issuer”;

(b) by replacing subparagraph (b) with the following:

“(b) Form 52-109SU2, in the case of an issuer that is a senior-
unlisted issuer”;

(2) by replacing, in paragraph (2), “a venture issuer may file Form 52-109F2 in 
the wording prescribed by that Form instead of Form 52-109FV2” with “a senior-unlisted 
issuer may file Form 52-109F2 in the wording prescribed by that Form instead of Form 
52-109SU2”.

11. Section 5.5 of the Regulation is replaced with the following:

“5.5. Alternative form of interim certificate for first financial period after 
becoming a senior-listed issuer

Despite subsection 5.2(1), an issuer may file an interim certificate in Form 
52-109F2 – IPO/RTO for the first interim period that ends after the issuer becomes a 
senior-listed issuer if the first financial period that ends after the issuer becomes a senior-
listed issuer is an interim period.”.

12. Form 52-109FV1 of the Regulation is amended:

(1) by replacing the title with the following:

“FORM 52-109SU1
CERTIFICATION OF ANNUAL FILINGS 
SENIOR-UNLISTED ISSUER BASIC CERTIFICATE”;

(2) in the part entitled “Note to Reader”:

(a) by replacing, in the first paragraph, the words “the certificate 
required for non-venture issuers” with the words “the certificate required for senior-listed 
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issuers” and the words “this Venture Issuer Basic Certificate” with the words “this Senior-
unlisted issuer Basic Certificate”;

(b) by replacing, in the second paragraph, the words “of a venture issuer”
with the words “of a senior-unlisted issuer”.

13. Form 52-109F1 – IPO/RTO of the Regulation is amended:

(1) by replacing the title with the following:

“FORM 52-109F1 – IPO/RTO
CERTIFICATION OF ANNUAL FILINGS FOLLOWING AN 

INITIAL PUBLIC OFFERING, REVERSE TAKEOVER OR BECOMING A 
SENIOR-LISTED ISSUER”;

(2) in the part entitled “Note to Reader”:

(a) by replacing, in the first paragraph, the words “certificate required for 
non-venture issuers” with the words “certificate required for senior-listed issuers”;

(b) by replacing, in the third point after the second paragraph, the words
“a non-venture issuer” with the words “a senior-listed issuer”.

14. Form 52-109FV2 of the Regulation is amended:

(1) by replacing the title with the following:

“FORM 52-109SU2
CERTIFICATION OF INTERIM FILINGS
SENIOR-UNLISTED ISSUER BASIC CERTIFICATE”;

(2) in the part entitled “Note to Reader”:

(a) by replacing, in the first paragraph, the words “the certificate 
required for non-venture issuers” with the words “the certificate required for senior-listed 
issuers” and the words “this Venture Issuer Basic Certificate” with the words “this Senior-
unlisted issuer Basic Certificate”;

(b) by replacing, in the second paragraph, the words “of a venture issuer”
with the words “of a senior-unlisted issuer”.

15. Form 52-109F2 – IPO/RTO of the Regulation is amended:

(1) by replacing the title with the following:

“FORM 52-109F2 – IPO/RTO
CERTIFICATION OF INTERIM FILINGS FOLLOWING AN 

INITIAL PUBLIC OFFERING, REVERSE TAKEOVER OR BECOMING A 
SENIOR-LISTED ISSUER”;

(2) in the part entitled “Note to Reader”:

(a) by replacing, in the first paragraph, the words “certificate required for 
non-venture issuers” with the words “certificate required for senior-listed issuers”;

(b) by replacing, in the third point after the second paragraph, the words
“a non-venture issuer” with the words “a senior-listed issuer”.

16. This Regulation comes into force on (indicate the date of coming into force of this 
Regulation).
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REGULATION TO AMEND REGULATION 52-110 RESPECTING AUDIT 
COMMITTEES

Securities Act
(R.S.Q., c. V-1.1, s. 331.1, par. (1), (11), (19.2) and (34))

1. Section 1.1 of Regulation 52-110 respecting Audit Committees is amended:

(1) by inserting, after the definition of “SEC foreign issuer”, the following:

““senior-unlisted issuer” has the same meaning as in section 1.1 of 
Regulation 51-102 respecting Continuous Disclosure Obligations;”;

(2) by replacing the definition of “venture issuer” with the following:

““venture issuer” has the same meaning as in section 1 of Regulation 51-103 
respecting Ongoing Governance and Disclosure Requirements for Venture Issuers;”. 

2. Section 1.2 of the Regulation is amended by inserting, after paragraph (a), the 
following:

“(a.1) venture issuers;”.

3. The title of Part 6 and sections 6.1 and 6.2 of the Regulation are replaced with the 
following:

“PART 6 SENIOR-UNLISTED ISSUERS

“6.1. Senior-unlisted issuers

Senior-unlisted issuers are exempt from the requirements of Parts 3
(Composition of the Audit Committee) and 5 (Reporting Obligations).

“6.2. Required Disclosure

(1) Subject to subsection (2), if management of a senior-unlisted issuer solicits 
proxies from the security holders of the senior-unlisted issuer for the purpose of electing 
directors to its board of directors, the senior-unlisted issuer must include in its management 
information circular the disclosure required by Form 52-110F2.

(2) A senior-unlisted issuer that is not required to send a management 
information circular to its security holders must provide the disclosure required by Form 
52-110F2 in its AIF or annual MD&A.”.

4. Form 52-110F2 of the Regulation is amended by replacing the title with the 
following:

“FORM 52-110F2
“DISCLOSURE BY SENIOR-UNLISTED ISSUERS”.

5. This Regulation comes into force on (indicate the date of coming into force of this 
Regulation).
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REGULATION TO AMEND REGULATION 55-104 RESPECTING INSIDER 
REPORTING REQUIREMENTS AND EXEMPTIONS

Securities Act
(R.S.Q., c. V-1.1, s. 331.1, par. (18.3) and (34))

1. Section 1.1 of Regulation 55-104 respecting Insider Reporting Requirements and 
Exemptions is amended by inserting, after the definition of “underlying security”, the 
following: 

““venture issuer” has the same meaning as in section 1 of Regulation 51-103
respecting Ongoing Governance and Disclosure Requirements for Venture Issuers.”.

2. Section 1.3 of the Regulation is amended by inserting, in paragraph (1) and after 
“(c. V-1.1, r. 24)”, “for issuers other than venture issuers, or in a report prepared as required 
under section 19 of Regulation 51-103 respecting Ongoing Governance and Disclosure 
Requirements for Venture Issuers or under section 26 of Form 51-103F1 of Regulation 
51-103 respecting Ongoing Governance and Disclosure Requirements for Venture Issuers, 
for venture issuers,”.

3. The Regulation is amended by replacing, wherever they occur, the words “person or 
company” and “persons and companies” with, respectively, the words “person” and 
“persons”.

4. This Regulation comes into force on (indicate the date of coming into force of this 
Regulation).
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REGULATION TO AMEND REGULATION 58-101 RESPECTING DISCLOSURE 
OF CORPORATE GOVERNANCE PRACTICES

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

1. Section 1.1 of Regulation 58-101 respecting Disclosure of Corporate Governance 
Practices is amended:

(1) by inserting, after the definition of the term “SEDAR”, the following:

““senior-unlisted issuer” has the same meaning as in section 1.1 of 
Regulation 51-102 respecting Continuous Disclosure Obligations;”;

(2) by deleting the definition of “venture issuer”.

2. Section 1.3 of the Regulation is amended by inserting, after paragraph (a), the 
following:

“(a.1) a venture issuer, as defined in Regulation 51-103 respecting Ongoing 
Governance and Disclosure Requirements for Venture Issuers;”.

3. Section 2.1 of the Regulation is amended by replacing, in paragraphs (1) and (2), the 
words “venture issuer” with the words “senior-unlisted issuer”.

4. Section 2.2 of the Regulation is replaced with the following:

“2.2. Senior-unlisted issuers

(1) If management of a senior-unlisted issuer solicits a proxy from a security 
holder of the senior-unlisted issuer for the purpose of electing directors to the issuer’s board 
of directors, the senior-unlisted issuer must include in its management information circular 
the disclosure required by Form 58-101F2.

(2) A senior-unlisted issuer that does not send a management information 
circular to its security holders must provide the disclosure required by Form 58-101F2 in its 
AIF or annual MD&A.”.

5. Form 58-101F2 of the Regulation is amended by replacing the title with the 
following:

“FORM 58-101F2
“CORPORATE GOVERNANCE DISCLOSURE (SENIOR-UNLISTED 

ISSUERS)”.

6. This Regulation comes into force on (indicate the date of coming into force of this 
Regulation).
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REGULATION TO AMEND REGULATION 61-101 RESPECTING 
PROTECTION OF MINORITY SECURITY HOLDERS IN SPECIAL 
TRANSACTIONS 

Securities Act (v. V-1.1, s. 331.1, par. (1), (3), (11) and (34))

1. Regulation 61-101 respecting Protection of Minority Security Holders in Special 
Transactions is amended by inserting, after section 1.8, the following:

“1.9. Material Change Report

A reference to a material change report in this Regulation includes a 
material change report filed on Form 51-103F2 of Regulation 51-103 respecting Ongoing 
Governance and Disclosure Requirements for Venture Issuers.”.

2. Section 2.4 of the Regulation is amended:

(1) in subparagraph (b) of paragraph (2), by replacing “or section 5.4 of 
Regulation 51-102 respecting Continuous Disclosure Obligations (c. V-1.1, r. 24)” with 
“section 5.4 of Regulation 51-102 respecting Continuous Disclosure Obligations 
(c. V-1.1, r. 24) or section 26 of Form 51-103F1 of Regulation 51-103 respecting 
Ongoing Governance and Disclosure Requirements for Venture Issuers, as applicable”;

(2) in subparagraph (b) of paragraph (3), by replacing “or section 5.4 of 
Regulation 51-102 respecting Continuous Disclosure Obligations” with “section 5.4 of 
Regulation 51-102 respecting Continuous Disclosure Obligations or section 26 of Form 
51-103F1 of Regulation 51-103 respecting Ongoing Governance and Disclosure 
Requirements for Venture Issuers, as applicable”.

3. Section 4.4 of the Regulation is amended:

(1) in paragraph (1), by replacing subparagraph (a) with the following:

“(a) no securities of the issuer are listed or quoted on any of the 
following:

(i) the Toronto Stock Exchange;

(ii) the New York Stock Exchange;

(iii) the American Stock Exchange;

(iv) The NASDAQ Stock Market;  

(v) a stock exchange outside of Canada and the United States 
other than a venture market, as defined in subsection 3(1) of Regulation 51-103
respecting Ongoing Governance and Disclosure Requirements for Venture Issuers,”;

(2) in subparagraph (b) of paragraph (2), by replacing “or section 5.4 of 
Regulation 51-102 respecting Continuous Disclosure Obligations (c. V-1.1, r. 24)” with 
“section 5.4 of Regulation 51-102 respecting Continuous Disclosure Obligations 
(c. V-1.1, r. 24) or section 26 of Form 51-103F1 of Regulation 51-103 respecting 
Ongoing Governance and Disclosure Requirements for Venture Issuers, as applicable”;

(3) in subparagraph (b) of paragraph (3), by replacing “or section 5.4 of 
Regulation 51-102 respecting Continuous Disclosure Obligations” with “section 5.4 of
Regulation 51-102 respecting Continuous Disclosure Obligations or section 26 of Form 
51-103F1 of Regulation 51-103 respecting Ongoing Governance and Disclosure 
Requirements for Venture Issuers, as applicable”.
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4. Subsection 5.2 of the Regulation is amended, in paragraph (2), by inserting, after 
“Regulation 51-102 respecting Continuous Disclosure Obligations”, “or Regulation 
51-103 respecting Ongoing Governance and Disclosure Requirements for Venture 
Issuers”.

5. Section 5.5 of the Regulation is amended by replacing paragraph (b) with the 
following:

“(b) no securities of the issuer are listed or quoted on any of the following:

(i) the Toronto Stock Exchange;

(ii) the New York Stock Exchange;

(iii) the American Stock Exchange;

(iv) The NASDAQ Stock Market;  

(v) a stock exchange outside of Canada and the United States other 
than a venture market, as defined in subsection 3(1) of Regulation 51-103 respecting
Ongoing Governance and Disclosure Requirements for Venture Issuers,”.

6. Section 5.7 of the Regulation is amended, in paragraph (1), by replacing 
subparagraph (i) of subparagraph (b) with the following:

“(i)  no securities of the issuer are listed or quoted on any of the following:

(A) the Toronto Stock Exchange;

(B) the New York Stock Exchange;

(C) the American Stock Exchange;

(D) The NASDAQ Stock Market;  

(E) a stock exchange outside of Canada and the United States other 
than a venture market, as defined in subsection 3(1) of Regulation 51-103 respecting 
Ongoing Governance and Disclosure Requirements for Venture Issuers,”.

7. This Regulation comes into force on (indicate the date of coming into force of this 
Regulation).
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REGULATION TO AMEND REGULATION 71-102 RESPECTING CONTINUOUS 
DISCLOSURE AND OTHER EXEMPTIONS RELATING TO FOREIGN ISSUERS

Securities Act
(R.S.Q., c. V-1.1, s. 331.1, par. (3), (20) and (34))

1. Section 1.1 of Regulation 71-102 respecting Continuous Disclosure and Other 
Exemptions Relating to Foreign Issuers is amended:

(1) by replacing the definition of the expression “financial statements” with the 
following:

““financial statements” includes interim financial reports;”;

(2) by inserting, after the definition of “interim period”, the following:

““major acquisition” has the same meaning as in section 1 of Regulation 
51-103 respecting Ongoing Governance and Disclosure Requirements for Venture 
Issuers;”;

(3) by inserting, after the definition of “U.S. market requirements”, the 
following:

““venture issuer” has the same meaning as in section 1 of Regulation 51-103
respecting Ongoing Governance and Disclosure Requirements for Venture Issuers;

““venture issuer annual report” means a completed Form 51-103F1 of Regulation 
51-103 respecting Ongoing Governance and Disclosure Requirements for Venture Issuers, 
prepared as an annual report; 

““venture issuer interim report” means a completed Form 51-103F1 of Regulation 
51-103 respecting Ongoing Governance and Disclosure Requirements for Venture Issuers, 
prepared as an interim report.”.

2. Section 1.3 of the Regulation is amended by replacing, in subparagraph (i) of
paragraph (b), “statement and MD&A filings under this Regulation , on the first day of the
most recent financial year or year-to-date interim period for which financial performance is 
presented in the financial statements or MD&A” with “statements and MD&A filings, or, 
for a venture issuer, the venture issuer annual report and venture issuer interim report under 
this Regulation, on the first day of the most recent financial year or year-to-date interim 
period for which financial performance is presented in the financial statements or MD&A,
or for a venture issuer, the venture issuer annual report or venture issuer interim report”.

3. The Regulation is amended by inserting, after section 4.4, the following:

“4.4.1. Venture Issuer Annual Reports and Venture Issuer Interim Reports 

An SEC foreign issuer that is a venture issuer satisfies securities legislation 
requirements relating to the preparation, approval, filing and delivery of venture issuer 
annual reports and venture issuer interim reports if it

(a) complies with the requirements of U.S. federal securities law relating 
to financial statements and auditor’s reports on annual financial statements;

(b) complies with the requirements of U.S. federal securities law relating 
to annual reports, quarterly reports, current reports and management’s discussion and 
analysis;

. . 13 septembre 2012 - Vol. 9, n° 37 776

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



2

(c) files the financial statements, auditor’s report on annual financial 
statements, annual report, quarterly report, current report and management’s discussion and 
analysis filed with or furnished to the SEC;

(d) complies with section 3.2 of this Regulation; and

(e) complies with Regulation 52-107 respecting Acceptable Accounting 
Principles and Auditing Standards (c. V-1.1, r. 25) as it relates to financial statements of the 
issuer that are included in any documents specified in paragraph (c).”.

4. The Regulation is amended by inserting, after section 4.5, the following:

“4.5.1. Form 51-103F2

An SEC foreign issuer that is a venture issuer satisfies securities legislation 
requirements relating to the preparation and filing of a report in accordance with Form 
51-103F1 of Regulation 51-103 respecting Ongoing Governance and Disclosure 
Requirements for Venture Issuers for a major acquisition if it complies with section 4.5 of 
this Regulation.”.

5. The Regulation is amended by inserting, after section 5.5, the following:

“5.5.1. Venture Issuer Annual Reports and Venture Issuer Interim Reports 

A designated foreign issuer that is a venture issuer satisfies securities 
legislation requirements relating to the preparation, approval, filing and delivery of venture 
issuer annual reports and venture issuer interim reports if it

(a) complies with the foreign disclosure requirements relating to 
financial statements and auditor’s reports on annual financial statements;

(b) complies with the foreign disclosure requirements relating to annual 
reports, quarterly reports and management’s discussion and analysis;

(c) files the financial statements, auditor’s report on annual financial 
statements, annual report, quarterly report and management’s discussion and analysis 
required to be filed with or furnished to the foreign regulatory authority;

(d) complies with section 3.2 of this Regulation; and

(e) complies with Regulation 52-107 respecting Acceptable Accounting 
Principles and Auditing Standards (c. V-1.1, r. 25) as it relates to financial statements of the 
issuer that are included in any documents specified in paragraph (c).”.

6. The Regulation is amended by inserting, after section 5.6, the following:

“5.6.1. Form 51-103F2

A designated foreign issuer that is a venture issuer satisfies securities 
legislation requirements relating to the preparation and filing of a report Form 51-103F2 of 
Regulation 51-103 respecting Ongoing Governance and Disclosure Requirements for 
Venture Issuers for a major acquisition if it complies with section 5.6 of this Regulation.”.

7. This Regulation comes into force on (indicate the date of coming into force of this 
Regulation).
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AMENDMENTS TO POLICY STATEMENT TO REGULATION 41-101 
RESPECTING GENERAL PROSPECTUS REQUIREMENTS

1. Section 1.2 of Policy Statement to Regulation 41-101 respecting General 
Prospectus Requirements is amended, in paragraph (3):

(1) in the title, by inserting, after “Regulation 51-102”, “, Regulation 51-103”;

(2) by inserting, after “Regulation 51-102 respecting Continuous Disclosure 
Obligations”, “(“Regulation 51-102”), Regulation 51-103 respecting Ongoing Governance 
and Disclosure Requirements for Venture Issuers (“Regulation 51-103”)”.

2. Section 3.6 of the Policy Statement is amended, in paragraph (3), by inserting, after 
“Form 51-102F6”, “or Form 51-103F4, as applicable,”.

3. Section 3.8 of the Policy Statement is amended:

(1) by inserting, after the words “current AIF”, the words “or a current annual 
report, as applicable”;

(2) by inserting, after “Regulation 51-102”, “or Regulation 51-103, as 
applicable”;

(3) by inserting, after “section 34.3 of Form 41-101F1”, “or section 33.2 of 
Form 41-101F4, as applicable,”;

(4) by inserting, after each occurrence of “section 34.4 of Form 41-101F1”, “or 
section 33.3 of Form 41-101F4, as applicable,”;

(5), by inserting, after “subparagraph 34.4(e)(ii) of Form 41-101F1”, “or section 
33.3 of Form 41-101F4, as applicable”. 

4. Section 3.11 of the Policy Statement is amended by inserting, after “Form 
41-101F1”, “or section 19.8 of Form 41-101F4, as applicable,”.

5. Section 4.2 of the Policy Statement is amended by inserting, after each occurrence 
of “section 1.7 of Form 41-101F1”, “or section 1.7 of Form 41-101F4, as applicable,”.

6. Section 4.3 of the Policy Statement is amended:

(1) in paragraph (1):

(a) by inserting, after “Subsection 6.3(1) of Form 41-101F1”, “or Form 
41-101F4, as applicable,”;

(b) by inserting, after “subsection 21.1(1) of Form 41-101F1”, “or 
section 20.1 of Form 41-101F4, as applicable”.

(2) in paragraph (2), by inserting, after “section 6.3 of Form 41-101F1”, “or 
Form 41-101F4, as applicable”.

7. Section 4.4 of the Policy Statement is replaced with the following:

“4.4. MD&A

(1) Additional information for senior unlisted issuers, IPO venture issuers 
and venture issuers without significant revenue – Section 8.6 of Form 41-101F1 or 
section 5.8 of 41-101F4, as applicable, requires certain senior unlisted issuers, IPO venture 
issuers and venture issuers to disclose a breakdown of material costs whether expensed or 
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recognized as assets.  A component of cost is generally considered to be a material 
component if it exceeds the greater of 

(a) 20% of the total amount of the class, and

(b) $25,000.

(2) Disclosure of outstanding security data – Section 8.4 of Form 41-101F1
or section 10.2 of Form 41-101F4, as applicable, requires disclosure of information relating 
to the outstanding securities of the issuer as of the latest practicable date.  The “latest 
practicable date” should be as close as possible to the date of the long form prospectus.  
Disclosing the number of securities outstanding at the most recently completed financial 
period is generally not sufficient to meet this requirement. 

(3) Additional disclosure for issuers with significant equity investees –
Section 8.8 of Form 41-101F1 or section 5.10 of Form 41-101F4, as applicable, requires 
issuers with significant equity investees to provide in their long form prospectuses 
summarized information about the equity investee.  Generally, we will consider that an 
equity investee is significant if the equity investee would meet the thresholds for the 
significance tests in Item 35 of Form 41-101F1 or the thresholds provided in the guidance 
under Item 21 in Form 51-103F1, as applicable, using the financial statements of the equity 
investee and the issuer as at the issuer’s financial year-end.”.

8. Section 4.6 of the Policy Statement is amended, in paragraph (1), by inserting, after 
“Form 41-101F1”, “or section 9.3 of Form 41-101F4, as applicable,”.

9. Section 4.7 of the Policy Statement is amended by inserting, after “Form 
41-101F1”, “or section 9.5 of Form 41-101F4, as applicable,”.

10. Section 4.8 of the Policy Statement is amended by inserting, after “Item 33 of Form 
41-101F1”, “or Item 32 of Form 41-101F4, as applicable”.

11. Section 4.9 of the Policy Statement is amended by inserting, after “Form 
41-101F1”, “or Item 33 of Form 41-101F4, as applicable,”.

12. Section 5.1.1 of the Policy Statement is amended by inserting, after “Form 
41-101F1”, “or subsections 31.2(2) and 31.3(3) of Form 41-101F4, as applicable”.

13. Section 5.2 of the Policy Statement is amended by inserting, after “Form 
41-101F1”, “or sections 31.6 and 34.6 of Form 41-101F4, as applicable,”.

14. Section 5.3 of the Policy Statement is amended:

(1) in paragraph (1):

(a) by inserting, after “Item 32 of Form 41-101F1”, “or Item 31 of Form 
41-101F4, as applicable,”;

(b) by inserting, after “subsection 35.1(4) of Form 41-101F1”, “or a 
major acquisition, as applicable”;

(c) by inserting, at the end, “A venture issuer should consider the 
instructions in section 31.1 of Form 41-101F4.”;

(2) in paragraph (2):

(a) by inserting, after “Item 32 of Form 41-101F1”, “or under Item 31 of 
Form 41-101F4, as applicable,”;
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(b) by inserting, after “sections 32.2 and 32.3 of Form 41-101F1”, “or to 
sections 31.2 and 31.3 of Form 41-101F4, as applicable”;

(c) by inserting, after “paragraphs 32.4(a) through (e) of Form 
41-101F1”, “or in paragraphs 31.4(a) through (c) of Form 41-101F4, as applicable”;

(d) by inserting, after the words “for an issuer that is a reporting issuer in 
at least one jurisdiction immediately before filing a long form prospectus,”, the words “but 
is not a venture issuer,”.

15. Section 5.4 of the Policy Statement is amended, in paragraph (1), by inserting, after 
“Form 41-101F1”, “or Item 31 of Form 41-101F4, as applicable,”.

16. Section 5.5 of the Policy Statement is amended:

(1) in paragraph (1), by inserting, after “Item 32 of Form 41-101F1”, “or Item 
31 of Form 41-101F4, as applicable,”;

(2) in paragraph (2), by inserting, after “35.6 of Form 41-101F1”, “or sections 
31.2, 31.3, 34.6 and 34.7 of Form 41-101F4, as applicable,”;

(3) in paragraph (3):

(a) in the first paragraph, by inserting, after “subparagraph 32.3(2)(e) 
and subsection 32.3(4) of Form 41-101F1”, “or paragraph 31.3(2)(d) and subsection 
31.3(4) of Form 41-101F4”;

(b) in the third paragraph, by replacing “subsection 32.3(4) of Form 
41-101F1 requires these additional reconciliations to be included in the prospectus.  
Alternatively, pursuant to subsection 32.3(4) of Form 41-101F1” with “subsection 32.3(4) 
of Form 41-101F1 or subsection 31.3(4) of Form 41-101F4, as applicable, requires these 
additional reconciliations to be included in the prospectus.  Alternatively, pursuant to 
subsection 32.3(4) of Form 41-101F1 or subsection 31.3(4) of Form 41-101F4, as 
applicable”.

17. Section 5.6 of the Policy Statement is amended by replacing paragraph (1) with the 
following:

“(1) We believe investors should receive in a long form prospectus for an IPO 
under Form 41-101F1no less than three years of audited historical financial statements and 
under Form 41-101F4 no less than two years of audited historical financial statements and 
that relief from the financial statements requirements should be granted only in unusual 
circumstances and generally not related solely to the cost or the time involved in preparing 
and auditing the financial statements.”.

18. Section 5.8 of the Policy Statement is amended, in paragraph (2):

(1) by inserting, after “Item 32 of Form 41-101F1”, “or Item 31 of Form 
41-101F4, as applicable”;

(2) by inserting, after “Item 35 of Form 41-101F1”, “or Item 34 of Form 
41-101F4, as applicable”;

(3) by inserting, after “Regulation 51-102”, “or Regulation 51-103, as 
applicable”.

19. Section 5.9 of the Policy Statement is replaced with the following:

“5.9. Financial statement disclosure for significant acquisitions and major 
acquisitions
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(1) Applicable principles in Regulation 51-102 and Regulation 51-103 –
Generally, it is intended that the disclosure requirements set out in Item 35 of Form 
41-101F1 for significant acquisitions or Item 34 of Form 41-101F4 for major acquisitions, 
as applicable, follow the requirements in Part 8 of Regulation 51-102 or in sections 22 and 
23 of Regulation 51-103, as applicable.

(1.1) The guidance in Part 8 of the Policy Statement to Regulation 51-102 
(“Policy Statement 51-102”) apply to any disclosure of a significant business acquisition in 
a long form prospectus required by Item 35 of Form 41-101F1, except

(a) any headings in Part 8 of Policy Statement 51-102 should be 
disregarded,

(b) subsections 8.1(1), 8.1(5), 8.7(8), and 8.10(2) of Policy Statement 
51-102 do not apply,

(c) other than in subsections 8.3(4) and 8.7(7) of Policy Statement 
51-102, any references to a “reporting issuer” should be read as an “issuer”,

(d) any references to the “Regulation” should be read as “Regulation
51-102”,

(e) any references to a provision in Regulation 51-102 in Policy 
Statement 51-102 should be read to include the following “as it applies to a long form 
prospectus pursuant to Item 35 of Form 41-101F1”,

(f) any references to “business acquisition report” should be read as 
“long form prospectus”,

(g) in subsection 8.1(2) of Policy Statement 51-102, the term “file a 
copy of the documents as its business acquisition report” should be read as “include that 
disclosure in its long form prospectus in lieu of the significant acquisition disclosure 
required under Item 35 of Form 41-101F1”,

(h) in subsection 8.2(1) of Policy Statement 51-102,

(i) the term “The test” should be read as “For any completed 
acquisition, the test”,

(ii) the sentence “For any proposed acquisition of a business or 
related businesses by an issuer that has progressed to a state where a reasonable person 
would believe that the likelihood of the issuer completing the acquisition is high, the test 
must be applied using the financial statements included in the long form prospectus.” 
should be added after “the business.”, and

(iii) the term “business acquisition report will be required to be 
filed” should be read as “disclosure regarding the significant acquisition is required to be 
included in the issuer’s long form prospectus”,

(i) in subsection 8.3(1) of Policy Statement 51-102, the term “filing a 
business acquisition report” should be read as “the financial statements used for the 
optional tests”,

(j) in section 8.5, and subsection 8.7(4), of Policy Statement 51-102, the 
term “filed” wherever it occurs, should be read as “included in the long form prospectus”,

(k) in subsection 8.7(1) of Policy Statement 51-102, the term “as already 
filed” should be read as “included in the long form prospectus”,
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(l) in subsection 8.7(2) of Policy Statement 51-102, the term “filed 
under the Regulation” should be read as “included in the long form prospectus”,

(m) in subsection 8.7(4) of Policy Statement 51-102, the term 
“presented” should be read as “for which financial statements are included in the 
prospectus”,

(n) in subsection 8.7(6) of Policy Statement 51-102, the term “for which
financial statements are included in the long form prospectus” should be added after 
“financial year”,

(o) in paragraph 8.8(a) of Policy Statement 51-102, the term “prior to the 
deadline for filing the business acquisition report” should be read as “using the pre-filing 
procedures referred to in section 5.1 of this Policy Statement”,

(p) in subsection 8.9(1) of Policy Statement 51-102, the term “before the 
filing deadline for the business acquisition report and before the closing date of the 
transaction, if applicable. Reporting issuers are reminded that many securities regulatory 
authorities and regulators do not have the power to grant retroactive relief” should be read 
as “using the pre-filing procedures referred to in section 5.1 of this Policy Statement”,

(q) in subparagraphs 8.9(4)(a)(i) and 8.9(4)(b)(i) of Policy Statement 
51-102, the term “no later than the time the business acquisition report is required to be 
filed” wherever it occurs should be read as “using the pre-filing procedures referred to in 
section 5.1 of this Policy Statement”, and

(r) in subsection 8.10(1) of Policy Statement 51-102, the term “but must 
be reviewed” should be added after “may be unaudited”.

(2) Completed significant acquisitions and major acquisitions and the 
obligation to provide business acquisition report or Form 51-103F2 level disclosure 
for a non-reporting issuer – For an issuer that is not a reporting issuer in any jurisdiction 
immediately before filing the long form prospectus (a “non-reporting issuer”), the long 
form prospectus disclosure requirements for a significant acquisition or a major acquisition, 
as applicable, are generally intended to mirror those for reporting issuers subject to Part 8 
of Regulation 51-102 or section 22 and 23 of Regulation 51-103, as applicable. To 
determine whether an acquisition is a significant acquisition or a major acquisition, as 
applicable, non-reporting issuers would first look to the guidance under section 8.3 of 
Regulation 51-102 or under section 22 of Regulation 51-103, as applicable.  

For issuers other than venture issuers and IPO venture issuers, the initial test 
for significance would be calculated based on the financial statements of the issuer and 
acquired business or related businesses for the most recently completed financial year of 
each that ended before the acquisition date.  

For issuers other than venture issuers and IPO venture issuers, to recognize 
the possible growth of a non-reporting issuer between the date of its most recently 
completed year end and the acquisition date and the corresponding potential decline in 
significance of the acquisition to the issuer, issuers should refer to the guidance in 
paragraph 35.1(4)(b) of Form 41-101F1 to perform the optional test.  The applicable time 
period for this optional test for the issuer is the most recently completed interim period or 
financial year for which financial statements of the issuer are included in the prospectus and 
for the acquired business or related businesses is the most recently completed interim 
period or financial year ended before the date of the long form prospectus.

The significance thresholds for IPO senior unlisted issuers are identical to 
the significance thresholds for senior unlisted issuers in the case of Regulation 51-102.

The timing of the disclosure requirements set out in subsection 35.3(1) of 
Form 41-101F1 or section 34.3 of Form 41-101F4, as applicable, are based on the 
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principles under section 8.2 of Regulation 51-102 or section 24 of Regulation 51-103. For 
reporting issuers, subsection 8.2(2) of Regulation 51-102 or paragraph 24(1)(a) of 
Regulation 51-103, as applicable, sets out the timing of disclosures for significant 
acquisitions or major acquisitions, as applicable, where the acquisition occurs within 45 
days after the year end of the acquired business.  However, for IPO senior unlisted issuers, 
paragraph 35.3(1)(d) of Form 41-101F1 imposes a disclosure requirement for all significant 
acquisitions completed more than 90 days before the date of the long form prospectus, 
where the acquisition occurs within 45 days after the year end of the acquired business.  

This differs from the deadlines for filing a business acquisition report for 
senior unlisted issuers under paragraph 8.2(2)(b) of Regulation 51-102. The business 
acquisition report deadline for any significant acquisition where the acquisition occurs 
within 45 days after the year end of the acquired business is within 120 days after the 
acquisition date.  For a venture issuer, the deadline for filing financial statements under a 
Form 51-103F2 is the same.

(3) Probable acquisitions – When interpreting the phrase “where a reasonable 
person would believe that the likelihood of the acquisition being completed is high”, it is 
our view that the following factors may be relevant in determining whether the likelihood 
of an acquisition being completed is high:

(a) whether the acquisition has been publicly announced;

(b) whether the acquisition is the subject of an executed agreement;

(c) the nature of conditions to the completion of the acquisition 
including any material third party consents required.

The test of whether a proposed acquisition “has progressed to a state where a 
reasonable person would believe that the likelihood of the acquisition being completed is 
high” is an objective, rather than subjective, test in that the question turns on what a 
“reasonable person” would believe.  It is not sufficient for an officer of an issuer to 
determine that he or she personally believes that the likelihood of the acquisition being 
completed is or is not high.  The officer must form an opinion as to what a reasonable 
person would believe in the circumstances.  In the event of a dispute, an objective test 
requires an adjudicator to decide whether a reasonable person would believe in the 
circumstances that the likelihood of an acquisition being completed was high.  By contrast, 
if the disclosure requirement involved a subjective test, the adjudicator would assess an 
individual’s credibility and decide whether the personal opinion of the individual as to 
whether the likelihood of the acquisition being completed was high was an honestly held 
opinion.  Formulating the disclosure requirement using an objective test rather than a 
subjective test strengthens the basis upon which the regulator may object to an issuer’s 
application of the test in particular circumstances.

We generally presume that the inclusion of financial statements or other 
information is required for all acquisitions that are, or would be, significant under Part 8 of 
Regulation 51-102 or would constitute a major acquisition under section 22 of Regulation
51-103, as applicable. Reporting issuers can rebut this presumption if they can provide 
evidence that the financial statements or other information are not required for full, true and 
plain disclosure.

(4) Satisfactory alternative financial statements or other information –
Issuers must satisfy the disclosure requirements in section 35.5 or section 35.6 of Form 
41-101F1 or section 34.6 or section 34.7 of Form 41-101F4, as applicable, by including 
either

(i) the financial statements or other information that would be required 
by Part 8 of Regulation 51-102 or Part 5 and Part 6 of Regulation 51-103, as applicable, or 

(ii) satisfactory alternative financial statements or other information.
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Satisfactory alternative financial statements or other information may be 
provided to satisfy the requirements of subsection 35.5(3) or subsection 35.6(3) of Form 
41-101F1 or subsection 34.6(3) or subsection 34.7(3) of Form 41-101F4, as applicable,
when the financial statements or other information that would be required by Part 8 of 
Regulation 51-102 or Part 5 and Part 6 of Regulation 51-103, as applicable, relate to a 
financial year ended within 90 days before the date of the long form prospectus or an 
interim period ended within 60 days before the date of the long form prospectus for issuers 
that are senior unlisted issuers, and 45 days for issuers that are not senior unlisted issuers.
In these circumstances, we believe that satisfactory alternative financial statements or other 
information would not have to include any financial statements or other information for the 
acquisition or probable acquisition related to

(a) a financial year ended within 90 days before the date of the long 
form prospectus, or

(b) for issuers that are senior unlisted issuers, an interim period ended 
within 60 days before the date of the long form prospectus, or

(c) for issuers that are not senior unlisted issuers, venture issuers or IPO 
venture issuers an interim period ended within 45 days before the date of the long form 
prospectus.

Examples of satisfactory alternative financial statements or other 
information that we will generally find acceptable include:

(d) comparative annual financial statements or other information for the 
acquisition or probable acquisition for at least the number of financial years as would be 
required under Part 8 of Regulation 51-102 or Part 5 and Part 6 of Regulation 51-103, as
applicable, that ended more than 90 days before the date of the long form prospectus, 
audited for the most recently completed financial period in accordance with section 4.2 of 
the Regulation, and reviewed for the comparative period in accordance with section 4.3 of 
the Regulation;

(e) a comparative interim financial report or other information for the 
acquisition or probable acquisition for any interim period ended subsequent to the latest 
annual financial statements included in the long form prospectus and more than 60 days 
before the date of the long form prospectus for issuers that are senior unlisted issuers and 
45 days for issuers that are not senior unlisted issuers, venture issuers or IPO venture 
issuers reviewed in accordance with section 4.3 of the Regulation;

(f) for issuers that are not venture issuers or IPO venture issuers, pro 
forma financial statements or other information required under Part 8 of Regulation 51-102.

If the issuer intends to include financial statements as set out in the examples
above as satisfactory alternative financial statements, we ask that this be highlighted in the 
cover letter to the long form prospectus. If the issuer does not intend to include financial 
statements or other information, or intends to file financial statements or other information 
that are different from those set out above, the issuer should use the pre-filing procedures in 
Policy Statement 11-202.

(5) Acquired business has recently completed an acquisition – When an 
issuer acquires a business or related businesses that has itself recently acquired another 
business or related businesses (an “indirect acquisition”), the issuer should consider 
whether long form prospectus disclosure about the indirect acquisition, including historical 
financial statements, is necessary to satisfy the requirement that the long form prospectus 
contain full, true and plain disclosure of all material facts relating to the securities being 
distributed.  In making this determination, the issuer should consider the following factors:

� whether the indirect acquisition would meet any of the significance 
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tests in section 35.1(4) of Form 41-101F1 or would constitute a major acquisition for a 
venture issuer, as applicable, when the issuer applies each of those tests to its proportionate 
interest in the indirect acquisition of the business;

� whether the amount of time between the separate acquisitions is such 
that the effect of the first acquisition is not adequately reflected in the results of the 
business or related businesses the issuer is acquiring.

(6) Financial statements or other information – Paragraphs 35.5(2)(b) and 
35.6(2)(b) of Form 41-101F1 and sections 34.3 and 34.4 of Form 41-101F4, as applicable, 
discuss financial statements or other information for the acquired business or related 
businesses.  This “other information” is intended to capture the financial information 
disclosures required under Part 8 of Regulation 51-102 and section 23 of Regulation
51-103, as applicable, other than financial statements.  An example of “other information” 
would include the operating statements, property descriptions, production volumes and 
reserves disclosures described under section 8.10 of Regulation 51-102 or section 31 of 
Regulation 51-103.

(7) Section 3.11 of Regulation 52-107 permits acquisition statements included 
in a business acquisition report under Regulation 51-102 or financial statements included in 
a report prepared in accordance with Form 51-103F2, as applicable, or prospectus to be 
prepared in accordance with Canadian GAAP applicable private enterprises in certain 
circumstances. The ability to present acquisition statements using Canadian GAAP 
applicable to private enterprises would not extend to a situation where an entity acquired or 
to be acquired is considered the primary business or the predecessor of the issuer.”.

20. Appendix A of the Policy Statement is amended by replacing each occurrence of 
“Financial Statement Disclosure Requirements for Significant Acquisitions” with 
“Financial Statement Disclosure Requirements for Significant Acquisitions by Issuers 
Other than Venture Issuers”.
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AMENDMENTS TO POLICY STATEMENT TO REGULATION 44-101 
RESPECTING SHORT FORM PROSPECTUS DISTRIBUTIONS

1. Section 1.3 of Policy Statement to Regulation 44-101 respecting Short Form 
Prospectus Distributions is amended:

(1) by replacing the title with the following: 

“1.3. Interrelationship with Continuous Disclosure (Regulation 
51-102, Regulation 51-103 and Regulation 81-106)”;

(2) by inserting, after “Regulation 51-102”, “, Regulation 51-103”.

2. Section 1.7 of the Policy Statement is amended by replacing paragraph (3) with the 
following: 

“(3) Current AIF – An issuer’s AIF filed under the applicable CD rule is a 
“current AIF” until the issuer files an AIF for the next financial year, or is required by the 
applicable CD rule to have filed its annual financial statements for the next financial year.  
If an issuer fails to file a new AIF by the filing deadline under the applicable CD rule for its 
annual financial statements, it will not have a current AIF and will not qualify under 
Regulation 44-101 to file a prospectus in the form of a short form prospectus.  If an issuer 
files a revised or changed AIF for the same financial year as an AIF that has previously 
been filed, the most recently filed AIF will be the issuer’s current AIF.

An issuer that is a senior unlisted issuer for the purpose of Regulation 
51-102, and certain investment funds, may have no obligation under the applicable CD rule 
to file an AIF.  However, to qualify under Regulation 44-101 to file a prospectus in the 
form of a short form prospectus, that issuer will be required to file an AIF in accordance 
with the applicable CD rule so as to have a “current AIF”.  A current AIF filed by an issuer 
that is a senior unlisted issuer for the purposes of Regulation 51-102 can be expected to 
expire later than the AIF of an issuer that is not a senior unlisted issuer, due to the fact that 
the deadlines for filing annual financial statements under Regulation 51-102 are later for 
senior unlisted issuers than for other issuers.

(3.1) Current Annual Report – A venture issuer’s annual report, which is 
required to include its annual financial statements, or, in the case of an SEC issuer, the 
alternative disclosure permitted by section 36 of Regulation 51-103, filed under the 
applicable CD Rule is a “current annual report” until the venture issuer files an annual 
report for the next financial year, or is required by the applicable CD rule to have filed its 
annual report for the next financial year. If a venture issuer fails to file a new annual report 
by the filing deadline under the applicable CD rule, it will not have a current annual report 
and will not qualify under Regulation 44-101 to file a prospectus in the form of a short 
form prospectus.  If a venture issuer files a revised or changed annual report for the same 
financial year as an annual report that has previously been filed, the most recently filed 
annual report will be the venture issuer’s current annual report.”.

3. Section 2.1 of the Policy Statement is amended, in paragraph (2), by inserting, after 
“Regulation 51-102”, “, Regulation 51-103”.

4. Section 3.5 of the Policy Statement is amended by inserting, after “Regulation
51-102”, “or Regulation 51-103, as applicable”.

5. Section 4.4 of the Policy Statement is amended, in paragraph (1), by replacing “or 
item 5.2 in Regulation 51-102F2” with “, item 5.2 of Form 51-102F2 or item 23 of Form 
51-103F1, as applicable”.

6. Section 4.9 of the Policy Statement is replaced with the following:
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“4.9. Recent and Proposed Acquisitions

(1) Subsections 10.2(2) and 10.3(2) of Form 44-101F1 require prescribed 
disclosure of a proposed acquisition that has progressed to a state “where a reasonable 
person would believe that the likelihood of the acquisition being completed is high” and 
that would, if completed on the date of the short form prospectus, be a significant 
acquisition for the purposes of Part 8 of Regulation 51-102 or a major acquisition for the 
purposes of sections 22 and 23 of Regulation 51-103, as applicable. When interpreting the 
phrase “where a reasonable person would believe that the likelihood of the acquisition 
being completed is high”, it is our view that the following factors may be relevant in 
determining whether the likelihood of an acquisition being completed is high:

(a) whether the acquisition has been publicly announced;

(b) whether the acquisition is the subject of an executed agreement; 

(c) the nature of conditions to the completion of the acquisition 
including any material third party consents required.

The test of whether a proposed acquisition “has progressed to a state where a 
reasonable person would believe that the likelihood of the acquisition being completed is 
high” is an objective, rather than subjective, test in that the question turns on what a 
“reasonable person” would believe.  It is not sufficient for an officer of an issuer to 
determine that he or she personally believes that the likelihood of the acquisition being 
completed is or is not high.  The officer must form an opinion as to what a reasonable 
person would believe in the circumstances.  In the event of a dispute, an objective test 
requires an adjudicator to decide whether a reasonable person would believe in the 
circumstances that the likelihood of an acquisition being completed was high.  By contrast, 
if the disclosure requirement involved a subjective test, the adjudicator would assess an 
individual’s credibility and decide whether the personal opinion of the individual as to 
whether the likelihood of the acquisition being completed was high was an honestly held 
opinion.  Formulating the disclosure requirement using an objective test rather than a 
subjective test strengthens the basis upon which the regulator may object to an issuer’s 
application of the test in particular circumstances.

(2) For issuers other than venture issuers, subsection 10.2(3) of Form 44-101F1 
requires inclusion of the financial statements or other information relating to certain 
acquisitions or proposed acquisitions if the inclusion of the financial statements or other 
information is necessary in order for the short form prospectus to contain full, true and 
plain disclosure of all material facts relating to the securities being distributed.  We 
generally presume that the inclusion of financial statements or other information is required 
for all acquisitions that are, or would be, significant under Part 8 of Regulation 51-102.
Issuers can rebut this presumption if they can provide evidence that the financial statements 
or other information are not required for full, true and plain disclosure.

Subsection 10.2(4) of Form 44-101F1 provides that issuers must satisfy the 
requirements of subsection 10.2(3) of Form 44-101F1 by including either

(i) the financial statements or other information that would be required 
by Part 8 of Regulation 51-102, or 

(ii) satisfactory alternative financial statements or other information.  

Satisfactory alternative financial statements or other information may be 
provided to satisfy the requirements of subsection 10.2(3) when the financial statements or 
other information that would be required by Part 8 of Regulation 51-102 relate to a 
financial year ended within 90 days before the date of the prospectus or an interim period 
ended within 60 days before the date of the prospectus for issuers that are senior unlisted 
issuers, and 45 days before the date of the prospectus for issuers that are not senior unlisted 
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issuers.  In these circumstances, we believe that satisfactory alternative financial statements 
or other information would not have to include any financial statements or other 
information for the acquisition or probable acquisition related to

(a) a financial year ended within 90 days before the date of the short 
form prospectus, or

(b) an interim period ended within 60 days before the date of the short 
form prospectus for issuers that are senior unlisted issuers or venture issuers and 45 days
for issuers that are not senior unlisted issuers.

An example of satisfactory alternative financial statements or other 
information that we will generally find acceptable would be

(c) comparative annual financial statements or other information for the 
acquisition or probable acquisition for at least the number of financial years as would be 
required under Part 8 of Regulation 51-102 that ended more than 90 days before the date of 
the short form prospectus, audited for the most recently completed financial period in 
accordance with Regulation 52-107, and reviewed for the comparative period in accordance 
with section 4.3 of Regulation 44-101,

(d) a comparative interim financial report or other information for the 
acquisition or probable acquisition for any interim period ended subsequent to the latest 
annual financial statements included in the short form prospectus and more than 60 days 
before the date of the short form prospectus for issuers that are senior unlisted issuers, and 
45 days for issuers that are not senior unlisted issuers reviewed in accordance with section 
4.3 of Regulation 44-101, and

(e) pro forma financial statements or other information required under 
Part 8 of Regulation 51-102.

If the issuer intends to include financial statements as set out in the example 
above as satisfactory alternative financial statements or other information, we ask that this 
be highlighted in the cover letter to the prospectus. If the issuer does not intend to include 
financial statements or other information, or intends to file financial statements or other 
information that are different from those set out above, we encourage the utilization of pre-
filing procedures.

(3) When an issuer acquires a business or related businesses that has itself 
recently acquired another business or related businesses (an “indirect acquisition”), the 
issuer should consider whether prospectus disclosure about the indirect acquisition, 
including historical financial statements, is necessary to satisfy the requirement that the 
prospectus contain full, true and plain disclosure of all material facts relating to the 
securities being distributed.  In making this determination, the issuer should consider the 
following factors:

(a) whether the indirect acquisition would meet any of the significance 
tests in Part 8 of Regulation 51-102 or in section 22 of Regulation 51-103, as applicable,
when the issuer applies each of those tests to its proportionate interest in the indirect 
acquisition of the business; 

(b) whether the amount of time between the separate acquisitions is such 
that the effect of the first acquisition is not adequately reflected in the results of the 
business or related businesses the issuer is acquiring.

(4) Subsection 10.2(3) of Form 44-101F1 discusses financial statements or other 
information for the completed or proposed acquisition of the business or related businesses.  
This “other information” is intended to capture the financial information disclosures 
required under Part 8 of Regulation 51-102 other than financial statements.  An example of 
“other information” would include, for an issuer other than a venture issuer, the operating 
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statements, property descriptions, production volumes and reserves disclosures described 
under section 8.10 of Regulation 51-102.”.

7. Section 4.11 is replaced by the following:

“4.11. General Financial Statement Requirements

A reporting issuer, other than a venture issuer, is required under the 
applicable CD rule to file its annual financial statements 90 days after year end (or 120 days 
if the issuer is a senior unlisted issuer as defined in Regulation 51-102).  A venture issuer is 
required under Regulation 51-103 to file its annual report, which contains its annual 
financial statements, 120 days after year end. The financial statement requirements in 
Regulation 44-101 are based on these continuous disclosure reporting time frames and do 
not impose accelerated filing deadlines for a reporting issuer’s financial statements.  
However, to the extent an issuer has filed financial statements in advance of the deadline 
for doing so, those financial statements must be incorporated by reference in the short form 
prospectus.  We are of the view that directors of an issuer should endeavour to consider and 
approve financial statements in a timely manner and should not delay the approval and
filing of the financial statements for the purpose of avoiding their inclusion in a short form 
prospectus.  Once the financial statements have been approved, they should be filed as soon 
as possible.”.

8. Section 4.14 of the Policy Statement is amended, in paragraph (3), by inserting,
after “as required by section 5.8 of Regulation 51-102”, “or section 39 of Regulation 
51-103, as applicable”.

9. The Policy Statement is amended by inserting, after section 4.14, the following:

“4.15. Incorporation by Reference Transition Issues (Regulation 51-103 -
Regulation 51-102)

If since the end of the issuer’s most recently completed financial year, the 
issuer has transitioned from being an issuer other than a venture issuer to being a venture 
issuer, or from being a venture issuer to being an issuer other than a venture issuer, that 
issuer may be required to incorporate by reference into its short form prospectus certain 
documents required under both Regulation 51-103 and Regulation 51-102.  An issuer 
determines which documents it is required to file based on the “applicable time” (see 
subsection 3(4) of Regulation 51-103). The applicable time for determining whether the 
issuer is subject to Regulation 51-103 or Regulation 51-102 is different depending on the 
disclosure required to be provided. 

For example, a venture issuer with a year end of December 31 that lists on 
the TSX in June and files a short form prospectus in December will be obliged to 
incorporate into its short form prospectus its annual report, required under Regulation 
51-103, and its interim financial report and MD&A for the 3rd quarter, required under 
Regulation 51-102.  The issuer in this example would be required to incorporate by 
reference disclosure from both Regulation 51-103 and Regulation 51-102 because, at the 
applicable time for the purpose of the annual report, the issuer was a venture issuer and, at 
the applicable time for the purpose of the interim financial report and MD&A for the 3rd

quarter, it was an issuer other than a venture issuer.”.
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AMENDEMENTS TO POLICY STATEMENT TO REGULATION 45-106
RESPECTING PROSPECTUS AND REGISTRATION EXEMPTIONS

1. Section 3.8 of Policy Statement to Regulation 45-106 respecting Prospectus and 
Registration Exemptions is amended by replacing subsection (2) with the following:

“(2) Form of offering memorandum

There are two forms of offering memorandum: Form 45-106F3, which may 
be used by qualifying issuers, and Form 45-106F2, which must be used by all other issuers. 
Form 45-106F3 requires qualifying issuers to incorporate by reference their annual 
information form (AIF), annual report or alternate AIF, as applicable, management’s 
discussion and analysis (MD&A), annual financial statements, if applicable, and 
subsequent specified continuous disclosure documents required under Regulation 51-102 or 
under Regulation 51-103, as applicable.

A qualifying issuer is a reporting issuer that has filed an AIF under 
Regulation 51-102, an annual report under Regulation 51-103, or an alternate AIF, as 
applicable, and has met all of its other continuous disclosure obligations, including those in 
Regulation 51-102 or Regulation 51-103, as applicable, Regulation 43-101 respecting
Standards of Disclosure for Mineral Projects, and Regulation 51-101 respecting Standards 
of Disclosure for Oil and Gas Activities. Under Regulation 51-102, senior unlisted issuers 
are not required to file AIFs. However, if a senior unlisted issuer wants to use Form 
45-106F3, the senior unlisted issuer must voluntarily file an AIF under Regulation 51-102 
in order to incorporate that AIF into its offering memorandum.”.
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AMENDMENTS TO POLICY STATEMENT TO REGULATION 51-102
RESPECTING CONTINUOUS DISCLOSURE OBLIGATIONS

1. Section 1.1 of Policy Statement to Regulation 51-102 respecting Continuous 
Disclosure Obligations is amended, in paragraph (1), by inserting, after the words 
“investment funds”, the words “and venture issuers”.

2. Section 2.2 of the Policy Statement is replaced with the following:

“2.2 Investment Funds and Venture Issuers

Section 2.1 of the Regulation states that the Regulation does not apply to an 
investment fund or to a venture issuer.  Investment funds should look to securities 
legislation of the local jurisdiction including Regulation 81-106 respecting Investment 
Fund Continuous Disclosure to find the continuous disclosure requirements applicable to
them and venture issuers should also look to the securities legislation of the local 
jurisdiction including Regulation 51-103 respecting Ongoing Governance and Disclosure 
Requirements for Venture Issuers to determine applicable continuous disclosure 
requirements.”.

3. Section 5.2 of the Policy Statement is amended: 

(1) by replacing, in the title, the words “Venture Issuers” with the words 
“Senior-Unlisted Issuers”;

(2) by replacing the words “venture issuers” with the words “senior-unlisted 
issuers”.

4. Section 8.2 of the Policy Statement is amended, in paragraph (2), by replacing the 
words “venture issuers” with the words “senior-unlisted issuers”.

5. Section 8.7 of the Policy Statement is amended:

(1) in paragraph (5), by replacing the words “venture issuer” with the words 
“senior-unlisted issuer”;

(2) in paragraph (9), by replacing the words “venture issuer” with the words 
“senior-unlisted issuer”.
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AMENDMENTS TO POLICY STATEMENT 12-202 RESPECTING REVOCATION 
OF A COMPLIANCE-RELATED CEASE TRADE ORDER

1. Section 3.1 of Policy Statement 12-202 respecting Revocation of a Compliance-
Related Cease Trade Order is amended:

(1) in paragraph (1), by inserting, after subparagraph (a), the following:

“(a.1) Regulation 51-103 respecting Ongoing Governance and Disclosure 
Requirements for Venture Issuers;”;

(2) by replacing paragraph (2) with the following:

“(2) Exceptions to interim filing requirements

In exercising our discretion to revoke a CTO, we may elect not to 
require the issuer to file certain outstanding interim financial reports, interim MD&A, 
interim reports, interim MRFP or interim certificates under Regulation 52-109, subject to 
subsection 3.1(3), if the issuer has filed

(a) all outstanding audited annual financial statements, annual 
MD&A, annual reports, annual MRFP and annual certificates under Regulation 52-109
required to be filed under applicable securities legislation;

(b) all outstanding annual information forms, information 
circulars and material change reports required to be filed under applicable securities 
legislation;

(c) for venture issuers, all outstanding interim reports (which 
include the applicable interim financial reports, which include the applicable comparatives 
from the prior fiscal year) for all interim periods in the current fiscal year required to be 
filed under applicable securities legislation; and

(d) for issuers other than venture issuers, interim financial reports 
(which include the applicable comparatives from the prior fiscal year), interim MD&A, 
interim MRFP and interim certificates under Regulation 52-109 for all interim periods in 
the current fiscal year required to be filed under applicable securities legislation.”.
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AMENDMENTS TO POLICY STATEMENT 12-203 RESPECTING CEASE TRADE 
ORDERS FOR CONTINUOUS DISCLOSURE DEFAULTS

1. Section 1.2 of Policy Statement 12-203 respecting Cease Trade Orders for 
Continuous Disclosure Defaults is amended by replacing paragraph (c) with the following:

“(c) MCTOs issued under this policy statement are not a “penalty” or 
“sanction” for disclosure purposes

The CSA regulators do not consider MCTOs issued under this policy 
statement to be a “penalty or sanction” for the purposes of disclosure obligations in 
Canadian securities legislation relating to penalties or sanctions. They are not issued as part 
of an enforcement process and the regulators do not intend them to suggest a finding of 
fault or wrongdoing on the part of any individual named in the MCTO. For example, a 
defaulting issuer’s board of directors might invite an individual to serve as an officer or 
director of the issuer to assist the issuer in remedying its default. The individual might have 
no prior involvement with the defaulting reporting issuer. The fact that the PR may 
subsequently name the individual in an MCTO does not mean the individual had any 
responsibility for the default, which occurred before the individual joined the issuer.

However, issuers are required to disclose MCTOs issued under this policy 
statement in accordance with the following disclosure requirements: 

� Section 16.2 of Form 41-101F1 Information Required in a 
Prospectus;

� Section 16.1 of Form 41-101F4 Information Required in a Venture 
Issuer Prospectus;

� Item 16 of Form 44-101F1 Short Form Prospectus;

� Subsection 10.2(1) of Form 51-102F2 Annual Information Form;

� Subsection 7.2 of Form 51-102F5 Information Circular;

� Subsection 30(4) of Form 51-103F1 Annual and Interim Reports;

� Subsection 14(1) of Form 51-103F4 Information Circular.

If an issuer is required to include disclosure of an MCTO in a public filing, 
the issuer may supplement the disclosure with additional information explaining the 
circumstances of the MCTO.”.

2. Part 2 of the Policy Statement is amended by replacing the definition of “specified 
requirement” with the following:

““specified requirement” means the requirement to file within the time period 
prescribed by securities legislation

(a) annual financial statements;

(b) an interim financial report;

(c) an annual or interim management’s discussion and analysis (MD&A) or an 
annual or interim management report of fund performance (MRFP);

(d) an annual information form (AIF);

(d.1) an annual report;
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(d.2) an interim report; or

(e) certification of filings under Regulation 52-109 respecting Certification of 
Disclosure in Issuers’ Annual and Interim Filings.”.

3. Section 4.3 of the Policy Statement is replaced with the following:

“4.3. Alternative information guidelines – Default Announcement

If a reporting issuer determines that it will not comply, or subsequently 
determines that it has not complied, with a specified requirement, this will often represent a 
material change that the issuer should immediately communicate to the securities 
marketplace by way of a news release and material change report in accordance with part 7 
of Regulation 51-102 respecting Continuous Disclosure Obligations (Regulation 51-102)
or part 5 of Regulation 51-103 respecting Ongoing Governance and Disclosure 
Requirements for Venture Issuers (Regulation 51-103), as applicable. In determining 
whether a failure to comply with a specified requirement is a material change, the issuer 
should consider both the events leading to the failure and the failure itself.

If the circumstances leading to the default, or the default, do not represent a 
material change, the issuer should nevertheless consider whether the circumstances involve 
important information that should be immediately communicated to the marketplace by 
way of news release.

The regulators will generally not exercise their discretion to issue an MCTO 
unless the issuer issues and files a default announcement containing the information set out 
below. If the default involves a material change, the material change report may contain 
this information, in which case a separate default announcement is not necessary. The 
default announcement should be authorized by the CEO or the CFO (or equivalent) of the 
reporting issuer, be approved by the board or audit committee and be prepared and filed 
with the CSA regulators on SEDAR in the same manner as a news release and material 
change report referred to in part 7 of Regulation 51-102 or part 5 of Regulation 51-103, as 
applicable. An issuer will usually be able to determine that it will not comply with a 
specified requirement at least two weeks before its due date and, as soon as it makes this 
determination, should issue the default announcement.

The default announcement should

(i) identify the relevant specified requirement and the (anticipated) 
default;

(ii) disclose in detail the reason(s) for the (anticipated) default;

(iii) disclose the current plans of the reporting issuer to remedy the 
default, including the date it anticipates remedying the default;

(iv) confirm that the reporting issuer intends to satisfy the provisions of 
the alternative information guidelines so long as it remains in default of a specified 
requirement;

(v) disclose relevant particulars of any insolvency proceeding to which 
the reporting issuer is subject, including the nature and timing of information that is 
required to be provided to creditors, and confirm that the reporting issuer intends to file 
with the CSA regulators throughout the period in which it is in default, the same 
information it provides to its creditors when the information is provided to the creditors and 
in the same manner as it would file a material change report under part 7 of Regulation
51-102 or part 5 of Regulation 51-103, as applicable; and
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(vi) subject to section 4.5 of this policy statement, disclose any other 
material information concerning the affairs of the reporting issuer that has not been 
generally disclosed.

A default announcement is not needed if the issuer is in default of a previous 
specified requirement, has followed the provisions of section 4.3 regarding a default 
announcement of that earlier default and is complying with the provisions of section 4.4 
regarding default status reports.”.

4. Section 4.5 of the Policy Statement is replaced with the following:

“4.5. Confidential material information 

The alternative information guidelines in this policy statement supplement 
the material change reporting requirements in Regulation 51-102 and Regulation 51-103
and should be interpreted in a similar manner. Similar to the procedures in Regulation
51-102 and Regulation 51-103, an issuer may omit confidential material information from 
default status announcement or default status reports if in the opinion of the issuer, and if 
that opinion is arrived at in a reasonable manner, disclosure of the applicable material 
information would be unduly detrimental to the interests of the reporting issuer.”.

5. Section 4.6 of the Policy Statement is amended by inserting, after “part 7 of 
Regulation 51-102.”, the following:

“The same holds true for venture issuers subject to the requirements in Regulation
51-103; if a venture issuer is in default of a specified requirement, it must still comply with 
all other continuous disclosure requirements.”.

6. Sections 4 and 5 of Appendix C of the Policy Statement are replaced with the 
following:

“4. The Issuer [is] [is not] [delete as applicable] a “venture issuer” as defined in 
Regulation 51-103 respecting Ongoing Governance and Disclosure Requirements for 
Venture Issuers (Regulation 51-103) and [is] [is not] [delete as applicable] a “senior-
unlisted issuer” as defined in Regulation 51-102 respecting Continuous Disclosure 
Obligations (Regulation 51-102). The Issuer has a financial year ending [state the issuer’s
year end, e.g., December 31].

5. On or about [identify the deadline for filing] (the filing deadline), the Issuer 
will be required to file [briefly describe the required filings, e.g.,

a. annual report, as required by section 7 of Regulation 51-103;

b. audited annual financial statements for the year ended December 31, 
2007, as required by Part 4 of Regulation 51-102;

c. management’s discussion and analysis (MD&A) relating to the 
audited annual financial statements, as required by Part 5 of Regulation 51-102; and

d. CEO and CFO certificates relating to the audited annual financial 
statements, as required by Regulation 52-109 respecting Certification of Disclosure in 
Issuers’ Annual and Interim Filings (collectively, the required filings).]”.
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AMENDMENTS TO POLICY STATEMENT 41-201 RESPECTING INCOME 
TRUSTS AND OTHER INDIRECT OFFERINGS

1. Section 1.1 of Policy Statement 41-201 respecting Income Trusts and Other 
Indirect Offerings is amended by inserting, after “Regulation 51-102 respecting Continuous 
Disclosure Obligations”, “or Regulation 51-103 respecting Ongoing Governance and 
Disclosure Requirements for Venture Issuers (Regulation 51-103)”.

2. Section 2.8 of the Policy Statement is amended by inserting, after “Regulation 
51-102 respecting Continuous Disclosure Obligations”, “or section 39 of Regulation
51-103, as applicable”.

3. Section 3.2 of the Policy Statement is amended by inserting, after “Regulation 
51-102 respecting Continuous Disclosure Obligations, or its successor (Regulation 
51-102)”, “or annual report filed under Regulation 51-103, as applicable”.

4. Section 3.3 of the Policy Statement is amended:

(1) by replacing “Regulation Q-28 and Regulation-51-102” with “Regulation 
Q-28, Regulation 51-102 and Regulation 51-103”;

(2) by inserting, after “prospectus and AIF”, “or annual report, as applicable”.

5. Section 3.4 of the Policy Statement is amended by inserting, after “prospectus and 
AIF”, “or annual report, as applicable”.

6. Section 3.7 of the Policy Statement is amended by inserting, after “the income 
trust’s AIF”, “or annual report, as applicable”.

7. Section 3.11 of the Policy Statement is amended by inserting, after “Item 5.2 of 
Form 51-102F2 (or its successor)”, “or in the issuer’s annual report in accordance with 
section 23 of Form 51-103F1”.

8. Section 5.1 of the Policy Statement is amended by inserting, after “Issuers should 
include in their interim”, “MD&A or quarterly highlights,”.

9. Section 6.1 of the Policy Statement is amended:

(1) by inserting, after “annual financial statements together with corresponding 
MD&A”, “or quarterly highlights, as applicable”;

(2) by inserting, after “an annual information form”, “or an annual report, as 
applicable”;

(3) by inserting, at the end of the second paragraph, the following sentence: “If 
a Form 51-103F2 Report of Material Change or Other Material Information is filed for the 
acquisition by the income trust of the operating entity, in accordance with Parts 5 and 6 of 
Regulation 51-103, the income trust must include within the report updated financial 
information about the operating entity.”;

(4) in paragraph (A), by inserting, after “Regulation 51-102 respecting 
Continuous Disclosure Obligations or its successor,”, “or related annual MD&A or 
quarterly highlights prepared in accordance with Regulation 51-103”.

10. Section 6.2 of the Policy Statement is amended:

(1) by inserting, after “predecessor business in their interim”, “MD&A or 
quarterly highlights, as applicable”;
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(2) by inserting, after “the trust’s first interim MD&A”, “or quarterly highlights, 
as applicable”.

11. Section 6.5.1 of the Policy Statement is amended:

(1) by inserting, after “Under Form 51-102F1”, “or Form 51-103F1, as 
applicable”;

(2) by inserting, after “the instructions in Form 51-102F1”, “and Form 
51-103F1”.

12. Section 6.5.2 of the Policy Statement is amended:

(1) by inserting, after “providing information in its interim”, “MD&A or 
quarterly highlights, as applicable”;

(2) by inserting, after “In order to meet the requirements for MD&A”, “or 
quarterly highlights, as applicable”;

(3) by inserting, after “including disclosure contained in annual”, “MD&A”;

(4) by inserting, after “and interim MD&A”, “or quarterly highlights, as 
applicable”.

13. Section 7.2 of the Policy Statement is amended by inserting, after “the issuer’s AIF 
(if an AIF is filed)”, “or annual report, as applicable”.
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AMENDMENTS TO POLICY STATEMENT TO REGULATION 43-101 
RESPECTING STANDARDS OF DISCLOSURE FOR MINERAL PROJECTS

1. Paragraph 3 of General Guidance of Policy Statement to Regulation 43-101
Standards of Disclosure for Mineral Projects is amended:

(1) by inserting, after “(Regulation 51-102)”, “or section 39 of Regulation 
51-103 respecting Ongoing Governance and Disclosure Requirements for Venture Issuers
(Regulation 51-103), as applicable,”;

(2) by inserting, after “Part 4A of Regulation 51-102”, “or section 39 of 
Regulation 51-103”.

2. Section 4.2 of the Policy Statement is amended, in paragraph (6), by inserting, after 
“Form 51-102F1, an issuer”, the words “other than a venture issuer”.

3. Section 6.4 of the Policy Statement is amended by replacing, in the French text, “la 
législation en valeurs mobilières confère aux investisseurs un droit d’action contre la 
personne qualifiée si tout ou partie de l’information présentée qui est fondée sur le rapport 
technique de cette personne est fausse ou trompeuse. Ce droit d’action existe” with “la 
législation en valeurs mobilières confère aux investisseurs une action en justice contre la 
personne qualifiée si tout ou partie de l’information présentée qui est fondée sur le rapport 
technique de cette personne est fausse ou trompeuse. Cette action est ouverte”.
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AMENDMENTS TO POLICY STATEMENT TO REGULATION 51-101 
RESPECTING STANDARDS OF DISCLOSURE FOR OIL AND GAS ACTIVITIES

1. Section 2.4 of Policy Statement to Regulation 51-101 respecting Standards of 
Disclosure for Oil and Gas Activities is replaced with the following:

“2.4. Annual Information Form or Annual Report

Section 2.3 of Regulation 51-101 permits reporting issuers to satisfy the 
requirements of section 2.1 of Regulation 51-101 by presenting the information required 
under section 2.1 in an annual information form or, for venture issuers, in an annual report.

(1) Meaning of “Annual Information Form” – Annual information form has 
the same meaning as “AIF” in Regulation 51-102 respecting Continuous Disclosure 
Obligations.  Therefore, as set out in that definition, an annual information form can be a 
completed Form 51-102F2 Annual Information Form or, in the case of an SEC issuer (as 
defined in Regulation 51-102), a completed Form 51-102F2 or an annual report or 
transition report under the 1934 Act on Form 10-K, Form 10-KSB or Form 20-F.

(2) Information in Annual Information Form or Annual Report – Form 
51-102F2 Annual Information Form and Form 51-103F1 Annual and Interim Reports
require the information required by section 2.1 of Regulation 51-101 to be included in the 
annual information form or annual report, as applicable. That information may be included 
either by setting out the text of the information in the annual information form or by 
incorporating it, by reference from separately filed documents. Venture issuers are not 
permitted to incorporate this information by reference so must include it in the annual 
report. The option offered by section 2.3 of Regulation 51-101 enables a reporting issuer to 
satisfy its obligations under section 2.1 of Regulation 51-101, as well as its obligations in 
respect of annual information form or annual report disclosure, as applicable, by setting out 
the information required under section 2.1 only once, in the annual information form or 
annual report.  If the annual information form or annual report is on Form 10-K, this can be 
accomplished by including the information in a supplement (often referred to as a 
“wrapper”) to the Form 10-K. 

A reporting issuer that sets out in full in its annual information form or
annual report, as applicable, the information required by section 2.1 of Regulation 51-101
need not also file that information again for the purpose of section 2.1 in one or more 
separate documents. However, a reporting issuer that follows this approach must file, at the 
same time and on SEDAR, in the appropriate SEDAR category, a notice in accordance with 
Form 51-101F4 (see subsection 2.3(2) of Regulation 51-101).  This notification will assist 
other SEDAR users in finding that information.  It is not necessary to make a duplicate 
filing of the annual information form or annual report, as applicable, itself under the 
SEDAR Regulation 51-101 oil and gas disclosure category.”.

2. Section 5.10 of the Policy Statement is amended, in paragraph (1):

(1) by inserting, after the words “Significant Acquisitions”, the words “or 
Major Acquisitions”;

(2) by inserting, after the words “significant acquisition”, the words “or major 
acquisition”;

(3) by inserting, after the words “significant acquisitions”, the words “or major 
acquisitions”.
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AMENDMENTS TO NATIONAL POLICY 51-201: DISCLOSURE STANDARDS

1. The title of National Policy 51-201: Disclosure Standards is replaced with the 
following:

“Policy Statement 51-201 respecting Disclosure Standards”.

2. This Policy Statement is amended, in paragraph (1) of section 6.4, by inserting, after 
“Regulation 51-102 respecting Continuous Disclosure Obligations”, “or Regulation 51-103 
respecting Ongoing Governance and Disclosure Requirements for Venture Issuers, as 
applicable”.
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AMENDMENTS TO POLICY STATEMENT TO REGULATION 52-107 
RESPECTING ACCEPTABLE ACCOUNTING PRINCIPLES AND AUDITING 
STANDARDS

1. Section 1.1 of Policy Statement to Regulation 52-107 respecting Acceptable 
Accounting Principles and Auditing Standards is amended by inserting, after “(Regulation 
51-102)”, “, Regulation 51-103 respecting Ongoing Governance and Disclosure 
Requirements for Venture Issuers (Regulation 51-103)”.

2. Section 2.9 of the Policy Statement is amended: 

(1) by replacing “of Regulation 51-102 states” with “of Regulation 51-102 and 
subsection 32(4) of Regulation 51-103 state”;

(2) by inserting, after “Form 41-101F1”, “and subsection 31.2(5) of Form 
41-101F4”;

(3) by inserting, after “referred to in section 32.2”, “or section 31.2, as 
applicable,”;

(4) by inserting, after “financial years in section 32.2”, “or section 31.2, as 
applicable”.

3. Section 2.11 is replaced by the following:

“2.11. Financial statements for a reverse takeover or capital pool company 
acquisition 

Subsection 8.1(2) of Regulation 51-102 states that Part 8 of that rule does 
not apply to a transaction that is a reverse takeover. Similarly, subsection 35.1(1) of Form 
41-101F1 and subsection 34.2(1) of Form 41-101F4 indicate that Item 35, in respect of 
Form 41-101F1, and Item 34, in respect of Form 41-101F4, do not apply to a completed or 
proposed transaction that was or will be accounted for as a reverse takeover. Therefore, if  a 
document includes financial statements for a reverse takeover acquirer, as defined in 
Regulation 51-102 and Regulation 51-103, for a period prior to completion of the reverse 
takeover, section 3.11 of the Regulation does not apply to the financial statements. Such 
financial statements must comply with section 3.2, 3.7, 3.9, 4.2, 4.7 or 4.9 of the 
Regulation, as applicable. 

Paragraph 32.1(b) of Form 41-101F1 and paragraph 31.1(b) of Form 
41-101F4 indicate that financial statements of an issuer required under Item 32, in respect 
of Form 41-101F1, and Item 31, in respect of Form 41-101F4, include the financial 
statements of a business acquired or business proposed to be acquired by the issuer if a 
reasonable investor would regard the primary business of the issuer upon completion of the 
acquisition to be the acquired business or business proposed to be acquired. Consistent with 
this provision, if a capital pool company acquires or proposes to acquire a business, 
regardless of whether or not the transaction will be accounted for as a reverse takeover, 
financial statements for the acquired business or business proposed to be acquired must 
comply with section 3.2, 3.7, 3.9, 4.2, 4.7 or 4.9 of the Regulation, as applicable.”.

4. Section 2.14 of the Policy Statement is amended:

(1) by replacing the words “venture issuer and not an IPO venture issuer” with 
the words “venture issuer, an IPO venture issuer, a senior unlisted issuer or an IPO senior 
unlisted issuer”;

(2) by replacing the words “non-venture issuers similar” with the words “issuers 
that are not venture issuers or senior unlisted issuers similar”.
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5. Section 2.16 of the Policy Statement is amended by replacing the words “venture 
issuer or IPO venture issuer” with “venture issuer, an IPO venture issuer, a senior unlisted 
issuer or an IPO senior unlisted issuer”.
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AMENDMENTS TO POLICY STATEMENT TO REGULATION 52-109 RESPECTING
CERTIFICATION OF DISCLOSURE IN ISSUERS’ ANNUAL AND INTERIM 
FILINGS

1. Section 1.1 of Policy Statement to Regulation 52-109 respecting Certification of 
Disclosure in Issuers’ Annual and Interim Filings is amended by inserting, after the words 
“investment funds”, the words “and venture issuers”.

2. Section 1.3 of the Policy Statement is amended by replacing each instance of the 
words “venture issuers” with the words “senior-unlisted issuers”.

3. Section 6.5 of the Policy Statement is amended by replacing the words “non-venture 
issuer” with the words “senior-listed issuer”.

4. Section 15.1 of the Policy Statement is replaced with the following:

“15.1. Senior-unlisted issuer basic certificates

Many senior-unlisted issuers have few employees and limited financial 
resources which make it difficult for them to address the challenges described in section 
6.11 of the Policy Statement. As a result, many senior-unlisted issuers are unable to design
DC&P and ICFR without (i) incurring significant additional costs, (ii) hiring additional 
employees, or (iii) restructuring the board of directors and audit committee. Since these 
inherent limitations exist for many senior-unlisted issuers, the required forms of certificate 
for senior-unlisted issuers are Forms 52-109SU1 and 52-109SU2. These forms do not 
include representations relating to the establishment and maintenance of DC&P and ICFR. 

Although Forms 52-109SU1 and 52-109SU2 are the required forms for 
senior-unlisted issuers, a senior-unlisted issuer may elect to file Forms 52-109F1 or 
52-109F2, which include representations regarding the establishment and maintenance of 
DC&P and ICFR.

Certifying officers of a senior-listed issuer are not permitted to use Forms 
52-109SU1 and 52-109SU2. Although a senior-listed issuer may face similar challenges in 
designing its ICFR, such as those described in section 6.11 of the Policy Statement, the 
issuer is still required to file Forms 52-109F1 and 52-109F2 and disclose in the MD&A a 
description of each material weakness existing at the end of the financial period.”.

5. Section 15.2 of the Policy Statement is amended by replacing “Forms 52-109FV1 
and 52-109FV2” with “Forms 52-109SU1 and 52-109SU2” and the words “venture issuer” 
with the words “senior-unlisted issuer”.

6. Section 15.3 of the Policy Statement is amended by replacing each instance of the 
words “venture issuer” with the words “senior-unlisted issuer” and each instance of “Form 
52-109FV1 or 52-109FV2” with “Form 52-109SU1 or 52-109SU2”.

7. Section 16.1 of the Policy Statement is replaced with the following: 

“16.1. Certification requirements after becoming a senior-listed issuer 

Sections 4.5 and 5.5 of the Regulation permit an issuer that becomes a 
senior-listed issuer to file Forms 52-109F1 – IPO/RTO and 52-109F2 – IPO/RTO for the 
first certificate that the issuer is required to file under this Regulation, for a financial period 
that ends after the issuer becomes a senior-listed issuer. If, subsequent to becoming a 
senior-listed issuer, the issuer is required to file an annual or interim certificate for a period 
that ended while it was a senior-unlisted issuer, the required form of certificate for that 
annual or interim filing is Form 52-109SU1 or 52-109SU2.”.
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AMENDMENTS TO POLICY STATEMENT 58-201 TO CORPORATE 
GOVERNANCE GUIDELINES

1. Section 1.2 if Policy Statement 58-201 to Corporate Governance Guidelines is 
amended by inserting, after the words “other than investment funds”, the words “and 
venture issuers”.
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AMENDMENTS TO POLICY STATEMENT TO REGULATION 71-102 
RESPECTING CONTINUOUS DISCLOSURE AND OTHER EXEMPTIONS 
RELATING TO FOREIGN ISSUERS

1. Section 1.1 of Policy Statement to Regulation 71-102 respecting Continuous 
Disclosure and Other Exemptions Relating to Foreign Issuers is amended: 

(1) by inserting, after “(“Regulation 51-102”)”, “and Regulation 51-103
respecting Ongoing Governance and Disclosure Requirements for Venture Issuers
(“Regulation 51-103”)”;

(2) by inserting, after “Regulation 51-102”, “or Regulation 51-103”.

2. Section 1.2 of the Policy Statement is amended by adding, after subsection (2), the 
following:

“(2.1) Regulation 51-103;”.

3. Section 6.2 of the Policy Statement is replaced with the following:

“6.2 SEC Foreign Issuers

Regulation 51-102 and Regulation 51-103 contain exemptions for SEC 
issuers from the change in year-end requirements in those rules. SEC foreign issuers under 
the Regulation will also meet the definition of SEC issuers under Regulation 51-102 or
Regulation 51-103, and so will be able to rely on the change in year-end exemption in 
Regulation 51-102 or 51-103, as applicable.”.

4. Section 6.3 of the Policy Statement is replaced with the following: 

“6.3 Foreign Reporting Issuers

The Regulation does not provide an exemption for any foreign reporting 
issuers from the requirement in section 4.9 of Regulation 51-102 or section 26 of 
Regulation 51-103.  A foreign reporting issuer must deliver a notice if it has been a party to 
an amalgamation, arrangement, merger, winding-up, reverse takeover, reorganization or 
other transaction that will have the effect of changing its continuous disclosure obligations 
under Regulation 51-102.  The Regulation also does not provide an exemption for any 
foreign reporting issuers from the requirement to file disclosure materials under section 
11.1 of Regulation 51-102 or section 25 of Regulation 51-103 or to file a notice of change 
of status under section 11.2 of Regulation 51-102 or section 26 of Regulation 51-103.”.

5. Section 6.4 of the Policy Statement is amended:

(1) in paragraph (b), by inserting, after “Annual and Interim Filings”, “and in 
subsections 8(4) and 10(3) of Regulation 51-103”;

(2) in paragraph (c), by inserting, after “Audit Committees”, “and in section 5 of 
Regulation 51-103”.

6. Paragraph (3) of section 7.1 of the Policy Statement is replaced with the following:

“(3) If an issuer wishes to seek exemptive relief from Regulation 51-102, 
Regulation 51-103 or other requirements of provincial and territorial securities legislation 
on grounds similar but not identical to those permitted under the Regulation, the issuer 
should apply for this relief under the exemptive provisions of Regulation 51-102, 
Regulation 51-103 or other provincial and territorial securities legislation, as the case may 
be.”.
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6.2.2 Publication 

Avis de publication 

Règlement 23-103 sur la négociation électronique et ses concordants 

(Voir section 7.2.2 du présent bulletin) 
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6.3 AUTRES CONSULTATIONS 

  

Aucune information. 
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6.4 Sanctions administratives pécuniaires 

L’Autorité des marchés financiers publie dans cette section la liste des sanctions administratives 
pécuniaires. Les décisions de révision des sanctions administratives pécuniaires imposées aux émetteurs 
ainsi qu’aux initiés sont publiées à la section 6.4.3, distinctement des sections 6.4.1 et 6.4.2 qui 
contiennent les décisions initiales imposées à la suite d’un défaut de respecter une disposition prévue au 
titre III de la Loi sur les valeurs mobilières (« LVM ») ou encore, les articles 96 à 98 ou 102 de cette 
même loi.  (274.1 LVM / 271.13, 271.14  Règlement sur les valeurs mobilières (« RVM »)). 

6.4.1 - Émetteurs assujettis 

Le tableau publié dans cette section présente les sanctions administratives pécuniaires imposées aux 
émetteurs assujettis à la suite d’un défaut de respecter une disposition prévue au titre III de la Loi sur les 
valeurs mobilières. (274.1 Loi sur les valeurs mobilières et 271.13 et 271.15 Règlement sur les valeurs 
mobilières (« RVM »)). 

271.13 RVM.  

Tout émetteur assujetti qui contrevient à une disposition du titre III de la Loi, parce qu'il a fait dé-
faut de déposer un document d'information périodique, est tenu au paiement d'une sanction ad-
ministrative pécuniaire de 100 $ par document pour chaque jour ouvrable au cours duquel il est 
en défaut, jusqu'à concurrence d'une somme maximale de 5 000 $ au cours d'un même exercice 
financier de l'Autorité. 

271.15 RVM.  

Une sanction administrative pécuniaire est exigible à compter du moment où l’Autorité en trans-
met avis.   

L’imposition d’une sanction administrative pécuniaire, en application de l’article 271.13 RVM, est sans 
préjudice quant à tout autre recours dont peut se prévaloir l’Autorité des marchés financiers.  

Le tableau produit ci-dessous indique le nom de l’émetteur concerné, la date où a été prise la décision 
d’imposer une sanction administrative pécuniaire ainsi que le montant imposé. 

Émetteur No référence Date de 
décision 

Montant 
imposé 

 

Aucune information 
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6.4.2 - Initiés 

Le tableau publié dans cette section présente les sanctions administratives pécuniaires imposées aux 
initiés suivant leur défaut de respecter l’une des dispositions des articles 96 à 98 ou 102 de la Loi sur les 
valeurs mobilières.  (274.1 Loi sur les valeurs mobilières et 271.14 et 271.15 Règlement sur les valeurs 
mobilières (« RVM »)). 

271.14. 

Tout initié ou dirigeant réputé initié qui contrevient à une disposition des articles 96 à 98 ou 102 
de la Loi, parce qu’il a fait défaut de déclarer son emprise sur des titres ou une modification à cet-
te emprise, est tenu au paiement d’une sanction administrative pécuniaire de 100 $ par omission 
de déclarer pour chaque jour au cours duquel il est en défaut, jusqu’à concurrence d’une somme 
maximale de 5 000 $. 

271.15. 

Une sanction administrative pécuniaire est exigible à compter du moment où l’Autorité en trans-
met avis. 

L’imposition d’une sanction administrative pécuniaire, en application de l’article 271.14 RVM, est sans 
préjudice quant à tout autre recours dont peut se prévaloir l’Autorité des marchés financiers.  

Le tableau ci-dessous indique le nom de l’initié concerné, le nom de l’émetteur à l’égard duquel il n’a pas 
fait la déclaration requise, la date où a été prise la décision d’imposer une sanction administrative 
pécuniaire ainsi que le montant imposé. 

Nom de l’initié Émetteur No référence Date de 
décision 

Montant 
imposé 

BASILE, HANI GROUPE OPMEDIC INC. 20120020464-1 2012-09-11  200,00 $ 

CAYER, ALAIN RESSOURCES 
GEOMEGA INC. 

20120019981-1 2012-08-31  100,00 $ 

FISHMAN, COURTENAY CHATEAU INC. (LE) 20120019982-1 2012-08-31  100,00 $ 

LANDREVILLE, JACQUES GROUPE OPMEDIC INC. 20120020465-1 2012-09-11  200,00 $ 
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Nom de l’initié Émetteur No référence Date de 
décision 

Montant 
imposé 

LARIVEE, JEAN GROUPE OPMEDIC INC. 20120020466-1 2012-09-11  200,00 $ 

LEMIEUX, JACQUES GROUPE OPMEDIC INC. 20120020467-1 2012-09-11  200,00 $ 

LUNEAU, MICHELINE ZOOMMED INC. 20120020470-1 2012-09-11  900,00 $ 

MARMET, ANDRE ZOOMMED INC. 20120020471-1 2012-09-11  900,00 $ 

MARMET, YVES ZOOMMED INC. 20120020472-1 2012-09-11  900,00 $ 

MATZIORINIS, NICOLAS ZOOMMED INC. 20120020473-1 2012-09-11  900,00 $ 

PERRINO, PIETRO ZOOMMED INC. 20120020474-1 2012-09-11  900,00 $ 

PINARD, MARIE-HELENE ZOOMMED INC. 20120020475-1 2012-09-11  900,00 $ 

POWELL, ROBERT ZOOMMED INC. 20120020476-1 2012-09-11  900,00 $ 

ST-MICHEL, PIERRE GROUPE OPMEDIC INC. 20120020468-1 2012-09-11  200,00 $ 

VILLENEUVE, MARC GROUPE OPMEDIC INC. 20120020469-1 2012-09-11  200,00 $ 

 

6.4.3 - Décisions de révision 

Les tableaux ci-dessous présentent les informations relatives aux décisions de révision de sanctions 
administratives pécuniaires. 

Il s’agit plus particulièrement des cas où l’Autorité, dans le cadre d'un processus de révision, a décidé de 
maintenir, de réduire ou encore d'annuler le montant de la sanction administrative pécuniaire précédem-
ment imposée. 
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6.4.3.1 - Émetteurs assujettis 

Le tableau publié dans cette section présente les décisions de révision de sanctions administratives 
pécuniaires qui concernent les émetteurs assujettis. 

Émetteur No référence Date de 
décision 

Montant 
imposé 

initialement 

Montant 
révisé 

 

Aucune information 

 

6.4.3.2 - Initiés 

Le tableau publié dans cette section présente les décisions de révision de sanctions administratives 
pécuniaires qui concernent les initiés. 

Nom de l’initié Émetteur No référence Date de 
décision 

Montant 
imposé 

initialement 

Montant 
révisé 

 

Aucune information 
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6.5 INTERDICTIONS 

6.5.1 Interdictions d'effectuer une opération sur valeurs 

Pro Minerals Inc. 
 
Interdit à Pro Minerals Inc., à ses porteurs de titres, à tous les courtiers et à leurs représentants, ainsi qu’à 
toute autre personne, toute activité reliée à des opérations sur les valeurs de l’émetteur, parce que celui-ci 
ne s’est pas conformé aux obligations de dépôt de ses états financiers annuels, son rapport de gestion 
annuel et ses attestations annuelles de l'exercice terminé le 30 avril 2012 prévues au Règlement 51-102 et 
au Règlement 52-109. 
 
L’interdiction est prononcée le 10 septembre 2012. 
 
Décision n°: 2012-FIIC-0181 

6.5.2 Révocations d'interdiction 

Intema Solutions Inc. 
 
Révoque la décision 2011-FIIC-0122, prononcée le 20 mai 2011, adressée à Intema Solutions Inc., à ses 
porteurs de titres, à tous les courtiers et à leurs représentants, ainsi qu’à toute autre personne, affectant les 
opérations sur les valeurs de l’émetteur parce que celui-ci s’est conformé aux obligations de la 
réglementation applicable. 
 
La révocation est prononcée le 5 septembre 2012. 
 
Décision n°: 2012-FIIC-0178 
 
 
Ressources Affinor inc. 
 
Révoque la décision 2009-FIIC-0037, prononcée le 20 février 2009, adressée à Ressources Affinor inc., à 
ses porteurs de titres, à tous les courtiers et à leurs représentants, ainsi qu’à toute autre personne, affectant 
les opérations sur les valeurs de l’émetteur au motif que celui-ci s’est conformé aux obligations de la 
réglementation applicable. 
 
La révocation est prononcée le 11 septembre 2012. 
 
Décision n°: 2012-FIIC-0183 
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6.6 PLACEMENTS 

6.6.1 Visas de prospectus 

6.6.1.1 Prospectus provisoires 

Le tableau suivant dresse la liste des émetteurs qui ont déposé un prospectus provisoire pour lequel un 
visa a été octroyé par l’Autorité des marchés financiers ou par une autre autorité canadienne en valeurs 
mobilières agissant à titre d’autorité principale sous le régime du passeport. Ces derniers visas de 
prospectus provisoires sont réputés octroyés par l’Autorité des marchés financiers en vertu du premier 
paragraphe de l’article 3.3 du Règlement 11-102 sur le régime du passeport : 
 

Nom de l’émetteur Date du visa Autorité principale
1
 

Neptune Technologies & Bioressources 
Inc. 

11 septembre 2012 Québec 

- Colombie-Britannique 
- Alberta 
- Manitoba 
- Ontario 

Extendicare Inc. 10 septembre Ontario 

Fiducie Income Strategies 5 septembre 2012 Ontario 

FNB Horizons à gestion active Obligations 
canadiennes 

Horizons Active Emerging Markets 
Dividend ETF 

6 septembre 2012 Ontario 

Fonds de gestion commune de fiducies de 
revenu à impôt différé Matrix 

5 septembre 2012 Colombie-Britannique 

Ivanplats Limited 11 septembre 2012 Colombie-Britannique 

Regal Lifestyle Communities Inc. 6 septembre 2012 Ontario 

Symphony Floating Rate Senior Loan Fund 7 septembre 2012 Ontario 

 

1
 Si l’Autorité des marchés financiers agit comme autorité principale, un visa sera réputé octroyé par les 

autres autorités en valeurs mobilières énumérées sous « Québec ». 
 
Pour plus de détails ou pour obtenir copie de ces visas, veuillez consulter le site Internet de SEDAR à 
l’adresse : www.sedar.com. 

6.6.1.2 Prospectus définitifs 
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Le tableau suivant dresse la liste des émetteurs qui ont déposé un prospectus pour lequel un visa a été 
octroyé par l’Autorité des marchés financiers ou par une autre autorité canadienne en valeurs mobilières 
agissant à titre d’autorité principale sous le régime du passeport. Ces derniers visas de prospectus sont 
réputés octroyés par l’Autorité des marchés financiers en vertu du deuxième paragraphe de l’article 3.3 du 
Règlement 11-102 sur le régime du passeport : 
 

Nom de l’émetteur Date du visa Autorité principale
1
 

Fonds de revenu actions Palos  
(parts de séries A et F) 

6 septembre 2012 Québec 

- Colombie-Britannique 
- Alberta 
- Saskatchewan 
- Manitoba 
- Ontario 
- Nouveau-Brunswick 
- Nouvelle-Écosse 
- Île-du-Prince-Édouard 
- Terre-Neuve et Labrador 

NeuroBioPharm Inc. 6 septembre 2012 Québec 

- Colombie-Britannique 
- Alberta 
- Saskatchewan 
- Manitoba 
- Ontario 
- Nouveau-Brunswick 
- Nouvelle-Écosse 
- Île-du-Prince-Édouard 
- Terre-Neuve et Labrador 
- Territoires du Nord-Ouest 
- Yukon 
- Nunavut 

Saputo Inc. 11 septembre 2012 Québec 

- Colombie-Britannique 
- Alberta 
- Saskatchewan 
- Manitoba 
- Ontario 
- Nouveau-Brunswick 
- Nouvelle-Écosse 
- Île-du-Prince-Édouard 
- Terre-Neuve et Labrador 
- Territoires du Nord-Ouest 
- Yukon 
- Nunavut 

Catégorie de rendement spécialisé 
Dynamique 

Catégorie de stratégies d’obligations de 

10 septembre 2012 Ontario 
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Nom de l’émetteur Date du visa Autorité principale
1
 

sociétés Dynamique 

Fonds de gestion commune de fiducies de 
revenu à impôt différé Matrix 

7 septembre 2012 Colombie-Britannique 

Morguard North American Residential Real 
Estate Investment Trust 

5 septembre 2012 Ontario 

 

1
 Si l’Autorité des marchés financiers agit comme autorité principale, un visa sera réputé octroyé par les 

autres autorités en valeurs mobilières énumérées sous « Québec ». 
 
Pour plus de détails ou pour obtenir copie de ces visas, veuillez consulter le site Internet de SEDAR à 
l’adresse : www.sedar.com. 

6.6.1.3 Modifications de prospectus 

Le tableau suivant dresse la liste des émetteurs qui ont déposé une modification du prospectus pour 
laquelle un visa a été octroyé par l’Autorité des marchés financiers ou par une autre autorité canadienne 
en valeurs mobilières agissant à titre d’autorité principale sous le régime du passeport. Ces derniers visas 
de modifications du prospectus sont réputés octroyés par l’Autorité des marchés financiers en vertu du 
deuxième paragraphe de l’article 3.3 du Règlement 11-102 sur le régime du passeport : 
 

Nom de l’émetteur Date du visa Autorité principale
1
 

Fonds Omega actions privilégiées  
(parts de séries Conseillers, F et O) 

Fonds Westwood marchés émergents 
(auparavant, Fonds Omega marchés 
émergents)  
(parts de séries Investisseurs, Conseillers, 
F, O et R) 

Fonds de revenu canadien à court terme 
Banque Nationale  
(parts de séries Investisseurs, O et R) 

7 septembre 2012 Québec 

- Colombie-Britannique 
- Alberta 
- Saskatchewan 
- Manitoba 
- Ontario 
- Nouveau-Brunswick 
- Nouvelle-Écosse 
- Île-du-Prince-Édouard 
- Terre-Neuve et Labrador 
- Territoires du Nord-Ouest 
- Yukon 
- Nunavut 

Catégorie croissance européenne Invesco 11 septembre 2012 Ontario 

Catégorie Croissance gérée Power 
Dynamique 

5 septembre 2012 Ontario 

Catégorie Fidelity Répartition d’actifs 
canadiens 

5 septembre 2012 Ontario 
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Nom de l’émetteur Date du visa Autorité principale
1
 

Fonds équilibré RBC 

Fonds équilibré mondial RBC 

Fonds canadien de dividendes RBC 

Fonds américain de dividendes RBC 
(auparavant, Fonds nord-américain de 
dividendes RBC) 

Fonds mondial de croissance de 
dividendes RBC 

6 septembre 2012 Ontario 

Fonds Fidelity Répartition d’actifs 
canadiens 

Fonds Fidelity Répartition de revenu 

6 septembre 2012 Ontario 

Portefeuille Catégorie équilibrée Marquis 

Portefeuille Catégorie de croissance 
équilibrée Marquis 

5 septembre 2012 Ontario 

 

1
 Si l’Autorité des marchés financiers agit comme autorité principale, un visa sera réputé octroyé par les 

autres autorités en valeurs mobilières énumérées sous « Québec ». 
 
Pour plus de détails ou pour obtenir copie de ces visas, veuillez consulter le site Internet de SEDAR à 
l’adresse : www.sedar.com. 

6.6.1.4 Dépôt de suppléments 

Le tableau suivant dresse la liste des émetteurs qui ont déposé auprès de l’Autorité des marchés 
financiers un supplément de prospectus qui complète l’information contenue au prospectus préalable ou 
simplifié de ces émetteurs pour lequel un visa a été octroyé par l’Autorité des marchés financiers ou par 
une autre autorité canadienne en valeurs mobilières : 
 

Nom de l’émetteur 
Date du 
supplément 

Date du prospectus préalable 
ou du prospectus simplifié 

407 International Inc. 6 septembre 2012 3 août 2012 

Banque Canadienne Impériale de 
Commerce 

13 août 2012 29 septembre 2011 

Banque Canadienne Impériale de 
Commerce 

24 août 2012 29 septembre 2011 

Banque Canadienne Impériale de 
Commerce 

24 août 2012 29 septembre 2011 

. . 13 septembre 2012 - Vol. 9, n° 37 816

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 

 

00 

Nom de l’émetteur 
Date du 
supplément 

Date du prospectus préalable 
ou du prospectus simplifié 

Banque Canadienne Impériale de 
Commerce 

24 août 2012 29 septembre 2011 

Banque de Montréal 7 août 2012 18 mars 2011 

Banque de Montréal 31 août 2012 18 mars 2011 

Banque de Montréal 31 août 2012 18 mars 2011 

Banque de Montréal 31 août 2012 18 mars 2011 

Banque de Montréal 31 août 2012 18 mars 2011 

Banque de Montréal 7 septembre 2012 18 mars 2011 

Banque Nationale du Canada 7 août 2012 8 juin 2012 

Banque Nationale du Canada 16 août 2012 8 juin 2012 

Banque Nationale du Canada 17 août 2012 8 juin 2012 

Banque Nationale du Canada 17 août 2012 8 juin 2012 

Banque Nationale du Canada 22 août 2012 8 juin 2012 

Banque Nationale du Canada 29 août 2012 8 juin 2012 

Banque Nationale du Canada 29 août 2012 8 juin 2012 

Banque Nationale du Canada 31 août 2012 8 juin 2012 

Banque Nationale du Canada 31 août 2012 8 juin 2012 

Banque Nationale du Canada 4 septembre 2012 8 juin 2012 

Banque Nationale du Canada 4 septembre 2012 8 juin 2012 

Banque Nationale du Canada 5 septembre 2012 8 juin 2012 

Banque Nationale du Canada 6 septembre 2012 8 juin 2012 

Banque Nationale du Canada 7 septembre 2012 8 juin 2012 

Banque Nationale du Canada 9 août 2012 8 juin 2012 

Banque Royale du Canada 9 août 2012 24 octobre 2011 

Banque Royale du Canada 15 août 2012 24 octobre 2011 
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Nom de l’émetteur 
Date du 
supplément 

Date du prospectus préalable 
ou du prospectus simplifié 

Banque Royale du Canada 31 août 2012 21 octobre 2011 

Banque Royale du Canada 31 août 2012 21 octobre 2011 

Banque Royale du Canada 6 septembre 2012 21 octobre 2011 

Barclays Bank PLC 31 août 2012 28 avril 2011 

Brookfield Asset Management Inc. 24 août 2012 7 juin 2011 

Brookfield Asset Management Inc. 7 septembre 2012 7 juin 2011 

Brookfield Office Properties Inc. 6 septembre 2012 3 janvier 2012 

CU Inc. 5 septembre 2012 11 juin 2012 

CU Inc. 5 septembre 2012 11 juin 2012 

Enbridge Inc. 22 août 2012 22 septembre 2010 

Enbridge Inc. 6 septembre 2012 10 mai 2012 

Hydro One Inc. 13 août 2012 23 août 2011 

Intact Corporation Financière 5 septembre 2012 5 juillet 2011 

La Banque de Nouvelle-Écosse 30 août 2012 8 juin 2012 

La Banque Toronto-Dominion 24 août 2012 11 juin 2012 

La Banque Toronto-Dominion 28 août 2012 11 juin 2012 

Sprott Physical Gold Trust 7 septembre 2012 22 mars 2011 

TransAlta Corporation 6 septembre 2012 15 novembre 2011 

 
Pour plus de détails ou pour obtenir copie de ces suppléments, veuillez consulter le site Internet de 
SEDAR à l’adresse : www.sedar.com. 

6.6.2 Dispenses de prospectus 

Société Financière Daimler Canada Inc. 
 
Vu la demande présentée par Société Financière Daimler Canada Inc. (l’« émetteur ») auprès de l’Autorité 
des marchés financiers (l’« Autorité ») le 7 août 2012 (la « demande »); 
 
Vu l'article 12 de la Loi sur les valeurs mobilières, L.R.Q., c. V-1.1; 
 
Vu l'article 115 du Règlement sur les valeurs mobilières, R.R.Q., c. V-1.1, r.1; 
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Vu les pouvoirs délégués conformément à l’article 24 de la Loi sur l’Autorité des marchés financiers, L.R.Q., 
c. A-33.2; 
 
Vu la demande visant à obtenir l’accord de l’Autorité pour le placement à l’extérieur du Québec de billets à 
moyen terme garantis par Daimler AG, le tout conformément aux informations déposées auprès de l’Autorité 
(le « placement »); 
 
Vu les déclarations faites par l’émetteur. 
 
En conséquence, l’Autorité donne son accord pour le placement. 
 
Fait à Montréal, le 5 septembre 2012. 
 
 
Benoit Dionne 
Directeur du financement des sociétés 
 
Numéro de projet Sédar: 1940271 
 
Décision n°: 2012-FS-0167 
 
 
TriAusMin 
 
Vu le placement de droits à être effectué par TriAusMin (l’« émetteur ») en vertu de la notice d’offre dont le 
projet a été initialement déposé le 30 août 2012 (la « notice d’offre ») auprès de l’Autorité des marchés 
financiers (l’« Autorité »); 
 
Vu le dépôt par l’émetteur en date du 30 août 2012, de l’avis prévu au paragraphe 2.1 a) du Règlement 
45-106 sur les dispenses de prospectus et d’inscription (le « Règlement 45-106 »); 
 
Vu la lettre d’opposition émise par l’Autorité en date du 6 septembre 2012 relativement au placement prévu à 
la notice d’offre; 
 
Vu le respect par l’émetteur des conditions prévues à l’article 2.1 du Règlement 45-106; 
 
Vu les pouvoirs délégués conformément à l’article 24 de la Loi sur l’Autorité des marchés financiers, L.R.Q., 
c.A-33.2. 
 
En conséquence, l’Autorité accepte les renseignements fournis par l’émetteur relativement au placement de 
50 277 810 droits de souscription, tel que prévu à la notice d’offre. 
 
Fait à Montréal, le 7 septembre 2012. 
 
 
Benoit Dionne 
Directeur du financement des sociétés 
 
Numéro de projet Sédar: 1938857 
 
Décision n°: 2012-FS-0169 
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Les autorités canadiennes en valeurs mobilières, autre que l’Autorité des marchés financiers, qui ont agi à 
titre d’autorité principale sous le régime du passeport ont rendu des décisions qui ont pour effet de dispenser 
les personnes visées de l’application de dispositions équivalentes en vigueur au Québec en vertu de l’article 
4.7 du Règlement 11-102 sur le régime du passeport ou de l’article 4.8 de ce règlement, selon le cas. 
 
Pour consulter ces décisions, en obtenir copie ou effectuer une recherche à l’égard de celles-ci, veuillez vous 
rendre au site Internet de l’Institut canadien d’information juridique (CanLII) à l’adresse www.canlii.org. 
 
Si vous désirez consulter les décisions rendues depuis la publication du dernier numéro du bulletin, vous 
n’avez qu’à suivre les indications suivantes : rendez-vous à l’adresse Internet 
www.canlii.org/fr/advancedsearch.html, à l’étape 3 - Date de décision, inscrivez la date du dernier bulletin et 
la date du jour, à l’étape 4 – Collections, sous la section Compétences, vérifiez que toutes les compétences 
sont sélectionnées, sous la section Législation, cocher le choix « aucune », sous la section Cours, cocher le 
choix « aucune », sous la section Tribunaux administratifs, cocher le choix « valeurs mobilières » et lancer la 
recherche en cliquant le bouton « chercher ». 

6.6.3 Déclarations de placement avec dispense 

L’Autorité publie ci-dessous l’information concernant les placements effectués sous le bénéfice des 
dispenses prévues au Règlement 45-106 sur les dispenses de prospectus et d’inscription (« Règlement 
45-106 »).  
 
Nous rappelons qu’il est de la responsabilité des émetteurs de s’assurer qu’ils bénéficient des dispenses 
prévues au Règlement 45-106 avant d’effectuer un placement. Les émetteurs doivent aussi s’assurer du 
respect des délais impartis pour déclarer les placements et fournir une information exacte. Toute 
contravention aux dispositions législatives et réglementaires pertinentes constitue une infraction. 
 
L’information contenue aux déclarations de placement avec dispense déposées conformément au 
Règlement 45-106 est publiée ci-dessous tel qu’elle est fournie par les émetteurs concernés. L’Autorité ne 
saurait être tenue responsable de quelque lacune ou erreur que ce soit dans ces déclarations. 
 
 
SECTION RELATIVE AUX SOCIÉTÉS 
 
 

Nom de l'émetteur 
Date du 
placement 

Nombre et 
type de titres 
émis 

Montant total du 
placement 

Nombre de 
souscripteurs  
QC / Hors QC 

Dispense 
invoquée 
(Règlement 
45-106) 

All Nippon Airways 
Co., Ltd. 

2012-07-26 5 381 000 
actions 
ordinaires 

12 782 133 $ 1 1 2.3 

Assiniboia Farmland 
Limited Partnership 

2012-07-31 125 230 parts 
de société en 
commandite 

6 329 750 $ 7 0 2.3 

Chuy's Holdings, 
Inc. 

2012-07-27 5 000 actions 
ordinaires 

65 390 $ 1 0 2.3 
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Nom de l'émetteur 
Date du 
placement 

Nombre et 
type de titres 
émis 

Montant total du 
placement 

Nombre de 
souscripteurs  
QC / Hors QC 

Dispense 
invoquée 
(Règlement 
45-106) 

CommunityLend Inc. 2011-06-08 
et 
2011-06-30 

s/o 22 000 $ 0 5 2.3 

Del Frisco's 
Restaurant Group, 
Inc. 

2012-08-01 5 800 000 
actions 
ordinaires  

2 920 035 $ 1 1 2.3 

Druk Capital 
Partners Inc. 

2012-07-19 
et 
2012-07-26 

26 082 000 
reçus de 
souscription 

6 520 500 $ 2 68 2.3 / 2.5 

Exploration Lounor 
inc. 

2012-01-20 700 000 
actions 
ordinaires et 
350 000 bons 
de 
souscription 

35 000 $ 2 0 2.3 / 2.5 

Exploration NQ Inc. 2012-06-29 100 000 
actions 
ordinaires 

3 500 $  1 0 2.13 

Exploration Puma 
Inc. 

2012-06-29 335 500 
unités 

100 650 $  9 3 2.3 / 2.24 

Fonds de 
Construction Centria 
Capital, s.e.c. 

2012-08-03 80 000 parts 
de catégorie A 

800 000 $ 1 0 2.3 

GeoVenCap Inc. 2012-07-24 416 666 
actions 
ordinaires et 
416 666 bons 
de 
souscription 

100 000 $ 1 0 2.3 

Great Canadian 
Gaming Corporation 

2012-07-24 Débentures 450 000 000$ 4 65 2.3 

Green Swan Capital 
Corp. 

2012-07-31 590 000 
unités et 
1 587 000 
unités 
accréditives 

249 440 $ 1 18 2.3 

Gulfport Energy 
Corporation 

2011-12-05 105 000 
actions 
ordinaires 

3 014 550 $ 1 1 2.3 
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Nom de l'émetteur 
Date du 
placement 

Nombre et 
type de titres 
émis 

Montant total du 
placement 

Nombre de 
souscripteurs  
QC / Hors QC 

Dispense 
invoquée 
(Règlement 
45-106) 

Horizon Holdings 
Inc. 

2012-07-25 Débentures 150 000 000 $ 1 13 2.3 

Kayak Software 
Corporation 

2012-07-25 28 000 
actions 
ordinaires de 
catégorie A 

741 177 $ 2 4 2.3 

Les Ressources 
Threegold Inc. 

2012-06-26 120 000  
actions 
ordinaires 

6 000 $  3 0 2.13 

Plenary Health 
Kelowna Limited 
Partnership 

2012-06-26 billets de 
premier rang 
garantis, série 
A 

72 769 785 $  1 2 2.3 

ProMetic Sciences 
de la Vie Inc. 

2012-06-28 731 920  
actions 
ordinaires 

87 831 $  0 1 2.14 

RoyalGold Inc. 2012-06-20 billets 
convertibles 
de premier 
rang 

3 058 200 $  1 9 2.3 

Seprotech Systems 
Incorporated 

2012-05-25 3 525 000 
actions 
ordinaires 

352 500 $  2 12 2.14 

Sonomax 
Technologies Inc. 

2012-05-25 60 000 000 
d’actions 
ordinaires et 
30 000 000 
bons de 
souscription 

3 000 000 $  5 8 2.3 / 2.10 

SP Limited 
Partnership and 
SP1 Limited 
Partnership 

2012-06-15 650 000 
obligations 
hypothécaires 
de premier 
rang 

650 000 000 $  3 20 2.3 
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Nom de l'émetteur 
Date du 
placement 

Nombre et 
type de titres 
émis 

Montant total du 
placement 

Nombre de 
souscripteurs  
QC / Hors QC 

Dispense 
invoquée 
(Règlement 
45-106) 

Super Nova 
Minerals Corp. 

2012-06-13 712 000  
actions 
ordinaires 
accréditives et 
500 000 
actions 
ordinaires 

135 440 $  1 14 2.3 / 2.5 

UBS AG, Jersey 
Branch 

2012-05-07 
au 
2012-05-11 

certificats 22 550 654 $  29 38 2.3 

UBS AG, Jersey 
Branch 

2012-06-26 
au 
2012-06-29 

certificats 15 954 553 $  16 14 2.3 

Vanstar Mining 
Resources Inc. 

2012-06-29 147 unités 147 000 $  16 0 2.3 / 2.5 / 
2.24 

 
 
Information corrigée : 
Bulletin 28 octobre 2011 – Vol. 8, n° 43 
 

Nom de l'émetteur 
Date du 
placement 

Nombre et 
type de titres 
émis 

Montant total du 
placement 

Nombre de 
souscripteurs  
QC / Hors QC 

Dispense 
invoquée 
(Règlement 
45-106) 

Capital AVMT Inc. 
(maintenant 
Entreprises Minières 
du Nouveau-Monde 
Inc.) 

2011-10-13 1 700 000 
unités et 
600 000 
actions 
ordinaires  

115 000 $ 5 0 2.3 / 2.24 

 
 
Information corrigée : 
Bulletin 27 janvier 2012 – Vol. 9, n° 4 
 

Nom de l'émetteur 
Date du 
placement 

Nombre et 
type de titres 
émis 

Montant total du 
placement 

Nombre de 
souscripteurs  
QC / Hors QC 

Dispense 
invoquée 
(Règlement 
45-106) 

Exploration Amseco 
Ltée. 

2011-12-28 6 440 000 
actions 
accréditives 

644 000 $ 9 2 2.3 / 2.5 / 
2.24 
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Information corrigée : 
Bulletin 10 février 2012 – Vol. 9, n° 6 
 

Nom de l'émetteur 
Date du 
placement 

Nombre et 
type de titres 
émis 

Montant total du 
placement 

Nombre de 
souscripteurs  
QC / Hors QC 

Dispense 
invoquée 
(Règlement 
45-106) 

Exploration Lounor 
inc. 

2012-12-30 2 320 000 
actions 
ordinaires 
accréditives, 
580 000 
actions 
ordinaires et 
1 450 000 
bons de 
souscription 

145 000 $ 3 0 2.3 

 
 
Information corrigée : 
Bulletin 20 avril 2012 – Vol. 9, n° 16 
 

Nom de l'émetteur 
Date du 
placement 

Nombre et 
type de titres 
émis 

Montant total du 
placement 

Nombre de 
souscripteurs  
QC / Hors QC 

Dispense 
invoquée 
(Règlement 
45-106) 

Exploration Lounor 
inc. 

2012-03-20 15 000 000 
d'actions 
ordinaires 

975 000 $ 6 0 2.13 

 
 
SECTION RELATIVE AUX FONDS D’INVESTISSEMENT 
 
 

Nom de l'émetteur 
Date du 
placement 

Nombre et 
type de titres 
émis 

Montant total du 
placement 

Nombre de 
souscripteurs  
QC / Hors QC 

Dispense 
invoquée 
(Règlement 
45-106) 

Aberdeen 
Investment Funds 

2011-08-15 
au 
2012-07-10 

2 990 074.43 
actions 

26 155 933,59 $ 54 0 2.3 

Axiom Alternative 
Investment 

2012-02-09 149 actions 250 565,85 $ 1 0 2.3 

B.E.S.T. Active 
Fund 16 LP 

2012-07-31 2 555 parts 2 555 000 $ 1 17 2.3 
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Nom de l'émetteur 
Date du 
placement 

Nombre et 
type de titres 
émis 

Montant total du 
placement 

Nombre de 
souscripteurs  
QC / Hors QC 

Dispense 
invoquée 
(Règlement 
45-106) 

Commonfund 
Hedged Investors 
Company 

2011-07-01 226 418.46 
actions 

3 542 996,02 $ 1 0 2.3 

Commonfund 
Institutional All Cap 
Equity Fund, LLC 

2011-09-29 
au 
2012-06-28 

575 596.98 
parts 

9 438 512,16 $ 2 1 2.3 

Commonfund 
International Focus 
Fund I, LLC 

2012-03-30 

2012-06-28 

416 343.41 
parts 

3 775 452,06 $ 2 0 2.3 

Commonfund 
Strategic Solutions 
Diversifying 
Company 

2011-07-01 

2012-01-31 

1 421 104.39 
actions  

14 485 393,39 $ 2 1 2.3 

Commonfund 
Strategic Solutions 
Global Hedged 
Equity Company 

2011-07-01 3 736 947.47 
actions 

37 103 300 $ 2 1 2.3 

Commonfund 
Strategic Solutions 
Relative Value & 
Event Driven 
Company 

2011-07-01 4 501 525.21 
actions 

46 656 627,72 $ 2 1 2.3 

Dynamic Alpha 
Performance Fund 

2010-07-01 
au 
2011-06-30 

36 703 149.98 
parts 

270 949 271,98 $ 633 3 525  2.3 / 2.9 / 
2.10 

Dynamic Contrarian 
Fund 

2010-07-01 
au 
2011-06-30 

898 840.95 
parts 

8 170 679,31 $ 25 210 2.3 / 2.10 

Dynamic Income 
Opportunities Fund 

2010-07-01 
au 
2011-06-30 

163 487.52 
parts 

1 933 129,15 $ 2 48 2.3 / 2.10 

Dynamic Power 
Emerging Markets 
Fund 

2010-07-01 
au 
2011-06-30 

204 515.02 
parts 

1 086 804,97 $ 5 40 2.3 

Dynamic Power 
Hedge Fund 

2010-07-01 
au 
2011-06-30 

1 183 120.03 
parts 

75 241 566,02 $ 65 401 2.3 / 2.10 
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Nom de l'émetteur 
Date du 
placement 

Nombre et 
type de titres 
émis 

Montant total du 
placement 

Nombre de 
souscripteurs  
QC / Hors QC 

Dispense 
invoquée 
(Règlement 
45-106) 

Dynamic Real 
Estate & 
Infrastructure 
Income Fund 

2010-07-01 
au 
2011-06-30 

10 188 366.14 
parts 

112 563 477,57 $ 15 573 2.3 / 2.10 

First State 
Investments ICVC 

2011-06-02 
au 
2011-08-18 

1 054 064.02 
actions  

1 846 818,39 $ 9 0 2.3 

Global Infrastructure 
Partners II-C, L.P. 

2012-07-13 Parts 299 454 500 $ 3 5 2.3 

Greystone Real 
Estate Fund Inc. 

2012-08-07 464 955.35 
actions 

40 247 000 $ 2 20 2.3 

Greystone Real 
Estate Fund Inc. 

2012-07-06 420 570.83 
actions 

36 249 000 $ 2 11 2.3 

GS+A Canadian 
Equity Fund 

2011-07-01 
au 
2012-06-30 

257 857.32 
parts 

29 075 744,39 $ 10 91 2.3 

Manning & Napier 
Global Equity 
Pooled Fund 

2012-07-27 14 776.90 
parts 

150 214,53 $ 1 0 2.3 

SSgA MSCI EAFE 
Index Non-Lending 
QP Strategy 

2012-03-30 271 173.85 
actions 

3 650 000 $ 2 0 2.3 

SSgA MSCI 
Emerging Markets 
Index Non-Lending 
QP Strategy 

2012-01-05 

2012-01-31 

2012-02-29 

676 156.93 
actions 

15 381 572,36 $ 2 0 2.3 

SSgA S&P 500 
Index Non-Lending 
QP Strategy 

2012-01-30 

2012-04-02 

2012-04-09 

314 997.07 
actions 

19 197 959,27 $ 2 0 2.3 

State Street 
Institutional US 
Government Money 
Market  Fund 

2011-07-01 
au 
2012-06-29 

55 707 447.12 
actions  

55 980 508,80 $ 2 1 2.3 

 
Pour de plus amples renseignements relativement aux placements énumérés ci-dessus, veuillez consulter 
les dossiers disponibles à la salle des dossiers de l’Autorité. 

6.6.4 Refus 
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Aucune information. 

6.6.5 Divers 

Brookfield Renewable Energy Partners L.P. 
 
Vu la demande présentée par Brookfield Renewable Energy Partners L.P. (l’« émetteur ») auprès de 
l’Autorité des marchés financiers (l’« Autorité ») le 30 août 2012 (la « demande »); 
 
Vu les articles 40.1 et 263 de la Loi sur les valeurs mobilières, L.R.Q., c. V-1.1 (la « Loi »); 
 
Vu les articles 2.2(2) et 19.1 du Règlement 41-101 sur les obligations générales relatives au prospectus (le 
« Règlement 41-101 »); 
 
Vu le Règlement 51-102 sur les obligations d’information continue (le « Règlement 51-102 »); 
 
Vu le Règlement 14-101 sur les définitions et les termes définis suivants : 
 

« document visé » : le document intitulé « Registration Statement » à être déposé, préparé conformément 
à la Loi de 1933, lequel sera intégré par renvoi dans le prospectus; 
 
« prospectus » : le prospectus simplifié préalable de base de l’émetteur daté du 23 janvier 2012 qui vise 
le placement global d’un maximum de 2 000 000 000 $ de titres, ainsi que toute modification de celui-ci; 
 
« supplément de fixation du prix » : le supplément de fixation du prix que l’émetteur entend transmettre 
aux souscripteurs le ou vers le 7 septembre 2012 relativement au placement de parts de l’émetteur; 

 
Vu les pouvoirs délégués conformément à l’article 24 de la Loi sur l’Autorité des marchés financiers, L.R.Q., 
c. A-33.2; 
 
Vu la demande visant à obtenir une dispense temporaire de l’obligation prévue à l’article 40.1 de la Loi et à 
l’article 2.2(2) du Règlement 41-101 d’établir une version française du document visé (la « dispense 
demandée »); 
 
Vu les déclarations suivantes : 
 

1. l’émetteur est un émetteur assujetti dans tous les territoires du Canada; 
 
2. tout document intégré par renvoi dans un prospectus fait partie intégrante de celui-ci; 
 
3. le volume du document visé conjugué à la brièveté du délai pour la transmission du supplément de 

fixation du prix aux souscripteurs empêchent l’émetteur de fournir une version française de façon 
simultanée à la version anglaise de ce document; 

 
4. tous les autres documents pour lesquels une version française est exigée par la législation en valeurs 

mobilières du Québec seront traduits; 
 
Vu les autres déclarations faites par l’émetteur. 
 
En conséquence, l'Autorité accorde la dispense demandée aux conditions suivantes : 
 

1. que la version française du document visé soit déposée sur SEDAR le plus tôt possible, mais au plus 
tard le 9 octobre 2012; 
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2. que le supplément de fixation du prix et tous les autres suppléments de fixation du prix à être déposés 
entre la date de la présente décision et la date du dépôt de la version française du document visé 
contiennent une mention à l’effet que la version française du document visé sera disponible sur 
SEDAR au plus tard le 9 octobre 2012.  

 
Fait à Montréal, le 6 septembre 2012. 
 
 
Patrick Théorêt 
Directeur du financement des sociétés 
 
Décision n°: 2012-FS-0166 
 
 
Extendicare Inc. 
 
Vu la demande présentée par Extendicare Inc. (l’« émetteur ») auprès de l’Autorité des marchés financiers 
(l’« Autorité ») le 5 septembre 2012 (la « demande »); 
 
Vu les articles 40.1 et 263 de la Loi sur les valeurs mobilières, L.R.Q., c. V-1.1 (la « Loi »); 
 
Vu les articles 2.2(2) et 19.1 du Règlement 41-101 sur les obligations générales relatives au prospectus (le 
« Règlement 41-101 »); 
 
Vu les termes définis suivants : 
 

« annexes » : les annexes C, D et E de la circulaire respectivement intitulées « Interim Order », « Notice 
of Application » et « Arrangement Agreement ». 
 
« circulaire » : la circulaire de sollicitation de procurations d’Extendicare REIT datée du 2 avril 2012 et 
préparée pour les fins de la conversion d’Extendicare REIT en société par actions; 
 
« dispense permanente » : la dispense de l’obligation prévue à l’article 40.1 de la Loi et à l’article 2.2(2) 
du Règlement 41-101 d’établir une version française des annexes; 
 
« dispense temporaire » : la dispense temporaire de l’obligation prévue à l’article 40.1 de la Loi et à 
l’article 2.2(2) du Règlement 41-101 d’établir une version française des documents visés; 
 
« Extendicare REIT » : Extendicare Real Estate Investment Trust; 
 
« documents visés » : la circulaire et la notice annuelle d’Extendicare REIT pour l’exercice terminé le 
31 décembre 2011, lesquelles seront intégrées pour renvoi dans le prospectus; 
 
« prospectus » : le prospectus simplifié provisoire et le prospectus simplifié; 
 
« prospectus simplifié » : le prospectus simplifié se rapportant au prospectus simplifié provisoire, ainsi 
que toute version modifiée de celui-ci; 
 
« prospectus simplifié provisoire » : le prospectus simplifié provisoire que l’émetteur prévoit déposer 
auprès de l’Autorité le ou vers le 10 septembre 2012, ainsi que toute version modifiée de celui-ci; 

 
Vu les pouvoirs délégués conformément à l'article 24 de la Loi sur l'Autorité des marchés financiers, L.R.Q., 
c. A-33.2; 
 
Vu la demande visant à obtenir la dispense temporaire et la dispense permanente; 
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Vu les considérations suivantes : 
 

1. l'émetteur est un émetteur assujetti dans toutes les provinces du Canada; 
 
2. l'émetteur compte déposer le prospectus dans toutes les provinces du Canada; 
 
3. les annexes n’ont été jointes à la circulaire que pour des motifs de convenance et de clarté afin 

d’éviter des répétitions indues dans celle-ci; 
 
4. la circulaire contient un résumé des annexes; 
 
5. l’incorporation des annexes dans la circulaire n’est pas exigée par la législation en valeurs mobilières 

du Québec; 
 
6. tout document intégré par renvoi dans un prospectus fait partie intégrante de celui-ci; 
 
7. tous les documents pour lesquels une version française est exigée par la législation en valeurs 

mobilières du Québec seront traduits; 
 
Vu les déclarations faites par l'émetteur. 
 
En conséquence, l'Autorité accorde : 
 

1. la dispense temporaire à la condition que les documents visés soient traduits en français et que la 
version française de ces documents soit déposée auprès de l’Autorité dans les meilleurs délais, mais 
au plus tard au moment du dépôt du prospectus simplifié; 

 
2. la dispense permanente. 

 
Fait à Montréal, le 7 septembre 2012. 
 
 
Louis Morisset 
Surintendant des marchés de valeurs 
 
Décision n°: 2012-SMV-0047 
 
 
 
 
Les autorités canadiennes en valeurs mobilières, autre que l’Autorité des marchés financiers, qui ont agi à 
titre d’autorité principale sous le régime du passeport ont rendu des décisions qui ont pour effet de dispenser 
les personnes visées de l’application de dispositions équivalentes en vigueur au Québec en vertu de l’article 
4.7 du Règlement 11-102 sur le régime du passeport ou de l’article 4.8 de ce règlement, selon le cas. 
 
Pour consulter ces décisions, en obtenir copie ou effectuer une recherche à l’égard de celles-ci, veuillez vous 
rendre au site Internet de l’Institut canadien d’information juridique (CanLII) à l’adresse www.canlii.org. 
 
Si vous désirez consulter les décisions rendues depuis la publication du dernier numéro du bulletin, vous 
n’avez qu’à suivre les indications suivantes : rendez-vous à l’adresse Internet 
www.canlii.org/fr/advancedsearch.html, à l’étape 3 - Date de décision, inscrivez la date du dernier bulletin et 
la date du jour, à l’étape 4 – Collections, sous la section Compétences, vérifiez que toutes les compétences 
sont sélectionnées, sous la section Législation, cocher le choix « aucune », sous la section Cours, cocher le 
choix « aucune », sous la section Tribunaux administratifs, cocher le choix « valeurs mobilières » et lancer la 
recherche en cliquant le bouton « chercher ». 
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6.7 RÉGIME DE L'AUTORITÉ PRINCIPALE (RÈGLEMENT 11-101) 

La section 6.7 du Bulletin ne contient désormais plus d'information vu l'entrée en vigueur du Règlement 
11-102 sur le régime de passeport. 

. . 13 septembre 2012 - Vol. 9, n° 37 830

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 

 

00 

6.8 OFFRES PUBLIQUES 

6.8.1 Avis 

Aucune information. 

6.8.2 Dispenses 

Les autorités canadiennes en valeurs mobilières, autre que l’Autorité des marchés financiers, qui ont agi à 
titre d’autorité principale sous le régime du passeport ont rendu des décisions qui ont pour effet de dispenser 
les personnes visées de l’application de dispositions équivalentes en vigueur au Québec en vertu de l’article 
4.7 du Règlement 11-102 sur le régime du passeport ou de l’article 4.8 de ce règlement, selon le cas. 
 
Pour consulter ces décisions, en obtenir copie ou effectuer une recherche à l’égard de celles-ci, veuillez vous 
rendre au site Internet de l’Institut canadien d’information juridique (CanLII) à l’adresse www.canlii.org. 
 
Si vous désirez consulter les décisions rendues depuis la publication du dernier numéro du bulletin, vous 
n’avez qu’à suivre les indications suivantes : rendez-vous à l’adresse Internet 
www.canlii.org/fr/advancedsearch.html, à l’étape 3 - Date de décision, inscrivez la date du dernier bulletin et 
la date du jour, à l’étape 4 – Collections, sous la section Compétences, vérifiez que toutes les compétences 
sont sélectionnées, sous la section Législation, cocher le choix « aucune », sous la section Cours, cocher le 
choix « aucune », sous la section Tribunaux administratifs, cocher le choix « valeurs mobilières » et lancer la 
recherche en cliquant le bouton « chercher ». 

6.8.3 Refus 

Aucune information. 

6.8.4 Divers 

Aucune information. 
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6.9 INFORMATION SUR LES VALEURS EN CIRCULATION 

6.9.1 Actions déposées entre les mains d'un tiers 

Aucune information. 

6.9.2 Dispenses 

Les autorités canadiennes en valeurs mobilières, autre que l’Autorité des marchés financiers, qui ont agi à 
titre d’autorité principale sous le régime du passeport ont rendu des décisions qui ont pour effet de dispenser 
les personnes visées de l’application de dispositions équivalentes en vigueur au Québec en vertu de l’article 
4.7 du Règlement 11-102 sur le régime du passeport ou de l’article 4.8 de ce règlement, selon le cas. 
 
Pour consulter ces décisions, en obtenir copie ou effectuer une recherche à l’égard de celles-ci, veuillez vous 
rendre au site Internet de l’Institut canadien d’information juridique (CanLII) à l’adresse www.canlii.org. 
 
Si vous désirez consulter les décisions rendues depuis la publication du dernier numéro du bulletin, vous 
n’avez qu’à suivre les indications suivantes : rendez-vous à l’adresse Internet 
www.canlii.org/fr/advancedsearch.html, à l’étape 3 - Date de décision, inscrivez la date du dernier bulletin et 
la date du jour, à l’étape 4 – Collections, sous la section Compétences, vérifiez que toutes les compétences 
sont sélectionnées, sous la section Législation, cocher le choix « aucune », sous la section Cours, cocher le 
choix « aucune », sous la section Tribunaux administratifs, cocher le choix « valeurs mobilières » et lancer la 
recherche en cliquant le bouton « chercher ». 

6.9.3 Refus 

Aucune information. 

6.9.4 Révocations de l'état d'émetteur assujetti 

Aucune information. 

6.9.5 Divers 

Aucune information. 
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6.10 AUTRES DÉCISIONS 

  

Aucune information. 
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6.11 ANNEXES ET AUTRES RENSEIGNEMENTS 
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ANNEXE 1   DÉPÔTS DE DOCUMENTS D'INFORMATION 

 

 

RAPPORTS TRIMESTRIELS 

  Date du document 
CAPITAL WAITSFIELD INC. 2012-07-31 
CHATEAU INC. (LE) 2012-07-28 
COM DEV INTERNATIONAL LTD. 2012-07-31 
CORPORATION DE SECURITE GARDA WORLD 2012-07-31 
CYMAT TECHNOLOGIES LTD. 2012-07-31 
DESCARTES SYSTEMS GROUP INC. (THE) 2012-07-31 
DOLLARAMA INC. 2012-07-31 
FIRST ASSET MORNINGSTAR CANADA LIQUID BOND INDEX ETF 
(#32461) 

2012-06-30 

FIRST ASSET MORNINGSTAR EMERGING MARKETS COMPOSITE BOND 
INDEX ETF (#32461) 

2012-06-30 

FUELCELL ENERGY, INC. 2012-07-31 
GENDIS INC. 2012-07-31 
GROUPE ADF INC. 2012-07-31 
GROUPE RESTAURANTS IMVESCOR INC. 2012-07-29 
HARRY WINSTON DIAMOND CORPORATION 2012-07-31 
HEWLETT-PACKARD COMPANY 2012-07-31 
INTERNATIONAL DATACASTING CORPORATION 2012-07-31 
LONSDALE APARTMENT PROJECT 2012-06-30 
LULULEMON ATHLETICA INC. 2012-07-29 
NORTH WEST COMPANY INC. (THE) 2012-07-31 
SYSTEMES ENGHOUSE LTEE. 2012-07-31 
TRANSAT A.T. INC. 2012-07-31 
TRANSCONTINENTAL INC. 2012-07-31 
VITERRA INC. 2012-07-31 
01 COMMUNIQUE LABORATORY INC. 2012-07-31 

 

ÉTATS FINANCIERS ANNUELS 

  
Date du 
document 

FONDS DE CROISSANCE MTC-I INC. 2012-06-30 

 

RAPPORTS ANNUELS 

  
Date du 
document 

FONDS DE CROISSANCE MTC-I INC. 2012-06-30 

 

CIRCULAIRES EN VUE DE LA SOLLICITATION DE PROCURATION 

  
Date du 
document 

CORPORATION OR SULLIDEN LTEE 
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CIRCULAIRES EN VUE DE LA SOLLICITATION DE PROCURATION 

  
Date du 
document 

CYMAT TECHNOLOGIES LTD. 
 

DIAGNOS INC. 
 

FIRST URANIUM CORPORATION 
 

GEOVENCAP INC. 
 

NEWS CORPORATION 
 

SOLUTIONS ELECTRONIQUES SARATOGA INC. 
 

 

. . 13 septembre 2012 - Vol. 9, n° 37 836

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



ANNEXE 2   DÉCLARATIONS D'INITIÉS CONFORMES (FORMAT ÉLECTRONIQUE - SEDI) 

 

Liste des symboles SEDI 
À partir du 1

er
 novembre 2010, le délai de dépôt d'une déclaration d'initié passera donc à cinq jours civils (sauf pour les déclarations initiales). 

  RELATIONS AVEC L'ÉMETTEUR ASSUJETTI 
1 :  Émetteur assujetti ayant acquis ses propres titres 
2 :  Filiale de l'émetteur assujetti 
3 :  Porteur de titres qui détient en propriété véritable 

ou contrôle plus de % des titres d'un émetteur 
assujetti (Loi sur les valeurs mobilières du 
Québec – 10 % d'une catégorie d’actions) 
comportant le droit de vote ou droit de participer, 
sans limite, au bénéfice et au partage en cas de 
liquidation. 

4 :  Administrateur d'un émetteur assujetti 
5 :  Dirigeant d'un émetteur assujetti 
6 :  Administrateur ou dirigeant d'un porteur de titres 

visé en 3 
7 :  Administrateur ou dirigeant d'un initié à l’égard de 

l'émetteur assujetti ou d'une filiale de l'émetteur 
assujetti, autre que 4, 5 et 6 

8 :  Initié présumé – six mois avant de devenir initié 
NATURE DE L'OPÉRATION 
Généralités 
00 :  Solde d’ouverture – Déclaration initiale format 

SEDI 
10 :  Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 
11 :  Acquisition ou aliénation effectuée privément 
15 :  Acquisition ou aliénation au moyen d’un 

prospectus 
16 :  Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense 

de prospectus 
22 :  Acquisition ou aliénation suivant une offre 

publique d'achat, un regroupement ou une 
acquisition 

30 :  Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime 
d’actionnariat 

35 :  Dividende en actions 
36 :  Conversion ou échange 
37 :  Division ou regroupement d'actions 
38 :  Rachat – annulation 
40 :  Vente à découvert 
 

45 :  Contrepartie d'un bien 
46 :  Contrepartie de services 
47 :  Acquisition ou aliénation par don 
48 :  Acquisition par héritage ou aliénation par legs 
Dérivés émis par l’émetteur 
50 :  Attribution d’options 
51 :  Levée d'options 
52 :  Expiration d’options 
53 :  Attribution de bons de souscription 
54 :  Exercice de bons de souscription 
55 :  Expiration de bons de souscription 
56 :  Attribution de droits de souscription 
57 :  Exercice de droits de souscription 
58 :  Expiration de droits de souscription 
59 :  Exercice au comptant 
Dérivés émis par un tiers 
70 :  Acquisition ou aliénation (vente initiale) d’un dérivé 

émis par un tiers 
71 :  Exercice d’un dérivé émis par un tiers 
72 :  Autre règlement d’un dérivé émis par un tiers 
73 :  Expiration d’un dérivé émis par un tiers 
Divers 
90 :  Changements relatifs à la propriété 
97 :  Autres 
99 :  Correction d’information 
NATURE DE L’EMPRISE 
D :  Propriété directe 
I :  Propriété indirecte 
C :  Contrôle 
AUTRES MENTIONS 
O :  Opération originale 
M :  Première modification 
M' :  Deuxième modification 
M'' :  Troisième modification, etc. 
R :  Opération déclarée hors délai (en retard). 
 

* :  L'astérisque en regard d'un solde de clotûre 
signifie que l'initié ou son agent déposant a aussi 
indiqué un solde calculé par lui-même lorsque 
l'opération a été déposée. 

AVIS 
L'information publiée dans cette annexe est tirée du 
rapport hebdomadaire produit par le Système 
électronique de déclaration des initiés (SEDI).  

Les initiés ou leurs agents autorisés sont 

responsables des informations entrées dans le 

système et, par conséquent, de celles contenues 

dans le présent rapport. L'information entrée 

directement dans SEDI prévaut toutefois sur celle 

présentée cidessous. Certaines informations entrées 

par les initiés ou leurs agents, qui ne sont pas 

automatiquement traduites par le système, peuvent 

être publiées en français ou en anglais. Le 

personnel de l’Autorité rappelle aux initiés qu'ils 

doivent, en vertu de la Loi sur les valeurs 

mobilières, déclarer leur emprise ou une 

modification à leur emprise sur les titres d'un 

émetteur assujetti au Québec dans un délai de 10 

jours, sauf dans certains cas précis. Ces opérations 

doivent être rapportées de façon exacte et claire. 

Pour informations, veuillez communiquer avec 

l’Autorité des marchés financiers. 
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            Opération       
Émetteur Rela- Re- État Date Emp- Description Nombre de Prix Solde 

  Titre tion tard opé- de rise de l'opération titres ou unitaire courant 

    Initié     ra- 
tion l'opération     valeur 

nominale     

      Porteur inscrit                   
  49 North Resources Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        49 North Resources Inc. 1   O 2012-09-07 D 38 - Rachat ou annulation (7 900)   1 200 
  Aastra Technologies Limited                   
      Actions ordinaires                   
        Aastra Technologies Limited 1   O 2012-09-10 D 38 - Rachat ou annulation 30 100 16.6100 30 100 
      O 2012-09-10 D 38 - Rachat ou annulation (30 100)   0 
  Absolute Software Corporation                   
      Actions ordinaires ESOP shares                   
        Grace, Mark 5   O 2012-09-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 200) 4.2500USD 3 946 
  ACTIVEnergy Income Fund                   
      Parts de fiducie                   
        Activenergy Income Fund 1   O 2012-09-04 D 38 - Rachat ou annulation 700 7.1800 23 500 070 
  Agrium Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Grossett, James M. 5   O 2012-09-05 D 51 - Exercice d'options 2 500 14.9500 31 900 
      O 2012-09-05 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 500) 98.4500 29 400 
      O 2012-09-05 D 51 - Exercice d'options 6 875 15.6000 36 275 
      O 2012-09-05 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (6 875) 98.3900 29 400 
      Droits Stock Appreciation Rights (SARs)                   
        Engel, Anthony Mathew 7   O 2012-09-07 D 59 - Exercice au comptant (400) 74.0700USD 6 363 
      O 2012-09-07 D 59 - Exercice au comptant (750) 40.3000USD 5 613 
      O 2012-09-07 D 59 - Exercice au comptant (250) 63.2200USD 5 363 
        Gearheard, Richard L. 5   O 2012-09-04 D 59 - Exercice au comptant (37 500) 24.5600USD 103 194 
      Options                   
        Grossett, James M. 5   O 2012-09-05 D 51 - Exercice d'options (2 500) 14.9500 81 727 
      O 2012-09-05 D 51 - Exercice d'options (6 875) 15.6000 74 852 
  Alacer Gold Corp.                   
      Actions ordinaires                   
        Graff, Richard P 4   O 2012-09-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (13 500)   48 279* 
  Alaris Royalty Corp.                   
      Actions ordinaires                   
        Riddell, Clayton H. 4, 3                 
          Riddell Family Charitable Foundation PI   O 2012-09-07 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (27 600) 23.6564 417 067 
      Droits Restricted Share units                   
        Colabella, Manijeh Rachel 5   O 2012-09-04 D 56 - Attribution de droits de souscription 21 144   21 144 
        Driscoll, Darren John 5   O 2012-09-04 D 56 - Attribution de droits de souscription 25 161   25 161 
        King, Stephen Walter 4, 5   O 2012-09-04 D 56 - Attribution de droits de souscription 42 713   42 713 
        Neldner, Sherri 5   O 2012-09-04 D 56 - Attribution de droits de souscription 846   846 
        Reid, Stephen 5   O 2012-09-04 D 56 - Attribution de droits de souscription 13 955   13 955 
      Options                   
        Colabella, Manijeh Rachel 5   O 2012-09-04 D 50 - Attribution d'options 100 000 23.5300 201 000 
        Driscoll, Darren John 5   O 2012-09-04 D 50 - Attribution d'options 119 000 23.5300 351 500 
        King, Stephen Walter 4, 5   O 2012-09-04 D 50 - Attribution d'options 202 011 23.5300 582 011 
        Neldner, Sherri 5   O 2012-09-04 D 50 - Attribution d'options 4 000 23.5300 26 650 
        Reid, Stephen 5   O 2012-09-04 D 50 - Attribution d'options 66 000 23.5300 206 900 
  Alimentation Couche-Tard Inc.                   
      Actions à droit de vote subalterne Catégorie B                   
        Broussard, Jason 5   O 2012-09-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 200 50.9702 200 
      Unité d'action différée                   
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            Opération       
Émetteur Rela- Re- État Date Emp- Description Nombre de Prix Solde 

  Titre tion tard opé- de rise de l'opération titres ou unitaire courant 

    Initié     ra- 
tion l'opération     valeur 

nominale     

      Porteur inscrit                   
        Bourque, Nathalie 4   O 2012-09-05 D 46 - Contrepartie de services 31 50.0700 992 
        Fortin, Richard 4, 7, 6, 

5   O 2012-09-05 D 46 - Contrepartie de services 31 50.0700 1 960 
        Kau, Mélanie 4   O 2012-09-05 D 46 - Contrepartie de services 31 50.0700 15 799 
        Sauriol, Jean-Pierre 4   O 2012-09-05 D 46 - Contrepartie de services 31 50.0700 21 361 
        Turmel, Jean 4   O 2012-09-04 D 46 - Contrepartie de services 41 50.0000 25 942 
      O 2012-09-05 D 46 - Contrepartie de services 30 50.0700 25 972 
  Alphinat inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Lowenstein, Paul 4   O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 14 500 0.0300 314 500 
          Jewell Lowenstein PI   O 2012-09-10 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 4 000 0.0250 1 072 000 
        Ste-Marie, Benoit 4   O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 25 000 0.0390 1 625 000* 
      O 2012-09-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 100 000 0.0350 1 725 000* 
  AltaGas Ltd.                   
      Options at $30.75 expiring August 30, 2022                   
        Connelly, Thomas J. 7   O 2012-08-30 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
    R O 2012-08-30 D 50 - Attribution d'options 15 000   15 000 
        Forsyth, Daniel James 7   O 2012-08-30 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
    R O 2012-08-30 D 50 - Attribution d'options 15 000   15 000 
        Larsen, James Christopher 7   O 2012-08-30 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
    R O 2012-08-30 D 50 - Attribution d'options 20 000   20 000 
        Moses, Mark Allen 7   O 2012-08-30 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
    R O 2012-08-30 D 50 - Attribution d'options 15 000   15 000 
        Starring, Mary Colleen 7   O 2012-08-30 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
    R O 2012-08-30 D 50 - Attribution d'options 20 000   20 000 
        Warsinske, Steven Wayne 7   O 2012-08-30 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
    R O 2012-08-30 D 50 - Attribution d'options 15 000   15 000 
  American Bonanza Gold Corp.                   
      Actions ordinaires                   
        Chan, Joachim 5   O 2012-08-08 D 51 - Exercice d'options 25 000 0.2200 202 450 
      O 2012-08-08 D 51 - Exercice d'options 25 000 0.0700 227 450 
      O 2012-08-08 D 51 - Exercice d'options 160 000 0.0600 387 450 
      O 2012-08-08 D 51 - Exercice d'options 150 000 0.0850 537 450 
      Options                   
        Chan, Joachim 5   O 2012-08-08 D 51 - Exercice d'options (25 000) 0.2200 435 000 
      O 2012-08-08 D 51 - Exercice d'options (25 000) 0.0700 410 000 
    R O 2012-08-08 D 51 - Exercice d'options (160 000) 0.0600 250 000 
      O 2012-08-08 D 51 - Exercice d'options (150 000) 0.0850 100 000 
  Amex Exploration inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Blue Note Mining Inc. 3                 
          X-Ore Resources Inc. PI   O 2012-09-04 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (210 000) 0.1900 6 000 000 
      O 2012-09-07 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (160 000) 0.1800 5 840 000 
        Lemay, Michel 4, 5                 
          Services Miniers Lemco inc PI   O 2012-09-10 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 7 000 0.2000 895 000 
  Anderson Energy Ltd.                   
      Options                   
        Anderson, James C 4   O 2007-09-06 D 52 - Expiration d'options (45 000)   267 424 
        Chicoine, Blaine Morris 5   O 2012-09-06 D 52 - Expiration d'options (81 000)   661 050 
        Dau, Brian Harold 4, 5   O 2012-09-06 D 52 - Expiration d'options (129 000)   996 750 
        Drinnan, Sandra M 5   O 2012-09-06 D 52 - Expiration d'options (24 000)   544 200 
        Harvey, Philip Andrew 5   O 2012-09-06 D 52 - Expiration d'options (81 000)   661 050 
        Hockley, Glenn Douglas 4   O 2012-09-06 D 52 - Expiration d'options (45 000)   150 300 
        Marshall, Jamie Alonzo 5   O 2012-09-06 D 52 - Expiration d'options (66 000)   712 050 
        Scobie, David Gordon 4   O 2012-09-06 D 52 - Expiration d'options (45 000)   150 300 
        Spyker, David Michael 5   O 2012-09-06 D 52 - Expiration d'options (81 000)   810 450 
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            Opération       
Émetteur Rela- Re- État Date Emp- Description Nombre de Prix Solde 

  Titre tion tard opé- de rise de l'opération titres ou unitaire courant 

    Initié     ra- 
tion l'opération     valeur 

nominale     

      Porteur inscrit                   
        Wong, Mary Darlene 5   O 2012-09-06 D 52 - Expiration d'options (99 000)   824 700 
  Arsenal Energy Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Mitchell, Bruce 3   O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 11 700 0.4500 16 545 400 
  Ateba Resources Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Dickie, William Paul 4, 5                 
          cognate engineering services inc. PI   O 2012-09-04 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000 0.0400 1 547 000 
  Atlanta Gold Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        folk, allan john 4                 
          Nalla Investments Ltd. PI   O 2012-09-06 I 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de prospectus 512 082 0.0500 1 401 248 
        Gray, James K. 4, 5   O 2012-09-06 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de prospectus 7 642 014 0.0500 23 847 891 
        HOLMES, WARREN 4   O 2012-09-06 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de prospectus 4 294 868 0.0500 7 682 714 
  ATS Automation Tooling Systems Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Kiisel, Eric 5   O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (500) 8.8600 50 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (50) 8.8500 0 
  Aurora Oil & Gas Limited                   
      Ordinary Shares                   
        Harris, Fiona 4   O 2012-09-03 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément (40 000)   100 000 
          Plan B Trustees - Lifetime Super Fund PI   O 2011-02-18 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2012-09-03 I 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 40 000   40 000 
  Avigilon Corporation                   
      Actions ordinaires                   
        Fernandes, Alexander 4, 5                 
          Pacific Coast Trust PI   O 2012-09-06 C 15 - Acquisition ou aliénation au moyen d'un prospectus 156 250 6.4000 3 193 950 
          Raymond James Ltd. ITF X60A PI   O 2012-09-10 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 316 7.5000 4 777 
  Axia NetMedia Corporation                   
      Actions ordinaires                   
        Axia NetMedia Corporation 1   O 2012-08-01 D 38 - Rachat ou annulation 1 100 1.3500 68 116 
      O 2012-08-02 D 38 - Rachat ou annulation 500 1.3600 68 616 
      O 2012-08-02 D 38 - Rachat ou annulation (17 454)   51 162 
      O 2012-08-03 D 38 - Rachat ou annulation (8 300)   42 862 
      O 2012-08-03 D 38 - Rachat ou annulation 13 954 1.3600 56 816 
      O 2012-08-07 D 38 - Rachat ou annulation 13 954 1.3857 70 770 
      O 2012-08-08 D 38 - Rachat ou annulation 13 954 1.3800 84 724 
      O 2012-08-10 D 38 - Rachat ou annulation 3 800 1.3300 88 524 
      O 2012-08-10 D 38 - Rachat ou annulation (29 508)   59 016 
      O 2012-08-13 D 38 - Rachat ou annulation 13 954 1.3394 72 970 
      O 2012-08-14 D 38 - Rachat ou annulation 13 954 1.3400 86 924 
      O 2012-08-15 D 38 - Rachat ou annulation 13 954 1.3400 100 878 
      O 2012-08-16 D 38 - Rachat ou annulation 13 954 1.3400 114 832 
      O 2012-08-17 D 38 - Rachat ou annulation 13 954 1.3000 128 786 
      O 2012-08-17 D 38 - Rachat ou annulation (45 662)   83 124 
      O 2012-08-20 D 38 - Rachat ou annulation 13 954 1.2900 97 078 
      O 2012-08-21 D 38 - Rachat ou annulation 13 954 1.2800 111 032 
      O 2012-08-22 D 38 - Rachat ou annulation 13 954 1.2500 124 986 
      O 2012-08-23 D 38 - Rachat ou annulation 13 954 1.2500 138 940 
      O 2012-08-24 D 38 - Rachat ou annulation 1 800 1.2500 140 740 
      O 2012-08-24 D 38 - Rachat ou annulation (69 770)   70 970 
      O 2012-08-27 D 38 - Rachat ou annulation 13 954 1.2871 84 924 
      O 2012-08-28 D 38 - Rachat ou annulation 13 954 1.2400 98 878 
      O 2012-08-29 D 38 - Rachat ou annulation 13 954 1.2700 112 832 
      O 2012-08-30 D 38 - Rachat ou annulation 13 954 1.2700 126 786 
      O 2012-08-31 D 38 - Rachat ou annulation 2 500 1.2296 129 286 

. . 13 septembre 2012 - Vol. 9, n° 37 840

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



            Opération       
Émetteur Rela- Re- État Date Emp- Description Nombre de Prix Solde 

  Titre tion tard opé- de rise de l'opération titres ou unitaire courant 

    Initié     ra- 
tion l'opération     valeur 

nominale     

      Porteur inscrit                   
      O 2012-08-31 D 38 - Rachat ou annulation (57 616)   71 670 
  Banque Canadienne Imperiale de Commerce                   
      Actions ordinaires                   
        Capatides, Michael 7, 5   O 2012-09-07 D 51 - Exercice d'options 15 164 73.1000 29 109 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (15 164) 77.6900 13 945 
      O 2012-09-07 D 51 - Exercice d'options 12 645 75.8000 26 590 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (12 645) 77.6900 13 945 
      O 2012-09-07 D 51 - Exercice d'options 8 444 49.7500 22 389 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (8 444) 77.7000 13 945 
        Venn, Richard 7, 5   O 2012-09-07 D 51 - Exercice d'options 30 000 43.1000 92 988 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (30 000) 77.7300 62 988 
        Woods, Thomas 7, 5   O 2012-09-04 D 51 - Exercice d'options 10 100 43.1000 51 052 
      O 2012-09-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (10 100) 75.8800 40 952 
      Options                   
        Capatides, Michael 7, 5   O 2012-09-07 D 51 - Exercice d'options (15 164) 73.1000 125 161 
      O 2012-09-07 D 51 - Exercice d'options (12 645) 75.8000 112 516 
      O 2012-09-07 D 51 - Exercice d'options (8 444) 49.7500 104 072 
        Venn, Richard 7, 5   O 2012-09-07 D 51 - Exercice d'options (30 000) 43.1000 98 038 
        Woods, Thomas 7, 5   O 2012-09-04 D 51 - Exercice d'options (10 100) 43.1000 119 501 
  Banque de Montréal                   
      Actions ordinaires                   
        Downe, William 5   O 2012-09-10 D 51 - Exercice d'options 40 234 40.8500 246 184 
      O 2012-09-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (33 084) 58.0600 213 100 
        Techar, Frank J. 5   O 2012-09-05 D 51 - Exercice d'options 30 050 57.1600   
      M 2012-09-05 D 51 - Exercice d'options 30 050 40.8500 65 650 
      Options                   
        Downe, William 5   O 2012-09-10 D 51 - Exercice d'options (40 234) 40.8500 978 590 
        Techar, Frank J. 5   O 2012-09-05 D 51 - Exercice d'options (30 050) 57.1600   
      M 2012-09-05 D 51 - Exercice d'options (30 050) 40.8500 633 117 
  BANQUE LAURENTIENNE DU CANADA                   
      Actions ordinaires                   
        Bastarache, Lise 4   O 2012-09-07 D 46 - Contrepartie de services 164 45.8380   
      M 2012-09-07 D 46 - Contrepartie de services 242 46.6138 4 132 
        Bazin, Jean 4   O 2012-09-07 D 46 - Contrepartie de services 241 46.6138 5 374 
        Daigle, Jean 5   O 2012-07-09 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2012-09-05 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 300 47.0000 1 300 
      O 2012-09-05 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 600 47.0500 1 900 
      O 2012-09-05 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 500 46.9400 3 400 
      O 2012-09-05 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 200 46.9500 3 600 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 20 46.6300 3 620 
        Genest, Pierre 4   O 2012-09-07 D 46 - Contrepartie de services 530 46.6138 7 769 
        Poulin, Marie-France 4   O 2012-09-07 D 46 - Contrepartie de services 241 46.6138 4 344 
        Savoy, Michelle Renee 4   O 2012-09-07 D 46 - Contrepartie de services 242 46.6138 612 
        Wener, Jonathan I. 4   O 2012-09-07 D 46 - Contrepartie de services 241 46.6138 4 175 
      Droits à la plus value-DPVA/Stock Appreciation Rights-SARs                   
        Lauzon, Michel C. 5   O 2012-09-04 D 59 - Exercice au comptant (12 500)   12 500 
        Robitaille, Réjean 4, 5   O 2012-09-04 D 59 - Exercice au comptant (10 000)   10 000 
      Unités d'actions différées                   
        ANCTIL, Pierre 4   O 2012-09-04 D 35 - Dividende en actions 5 47.6225 526 
      O 2012-09-04 D 56 - Attribution de droits de souscription 455 46.7440 981 
        Bastarache, Lise 4   O 2006-03-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2012-09-04 D 56 - Attribution de droits de souscription 213 46.7440 213 
        Bazin, Jean 4   O 2012-09-04 D 35 - Dividende en actions 4 47.6225 369 
      O 2012-09-04 D 56 - Attribution de droits de souscription 214 46.7440 583 
        Bélanger, Richard 4   O 2003-04-17 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2012-09-04 D 56 - Attribution de droits de souscription 213 46.7440 213 

. . 13 septembre 2012 - Vol. 9, n° 37 841

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



            Opération       
Émetteur Rela- Re- État Date Emp- Description Nombre de Prix Solde 

  Titre tion tard opé- de rise de l'opération titres ou unitaire courant 

    Initié     ra- 
tion l'opération     valeur 

nominale     

      Porteur inscrit                   
        Courville, Isabelle 4   O 2012-09-04 D 35 - Dividende en actions 42 47.6225 4 310 
      O 2012-09-04 D 56 - Attribution de droits de souscription 762 46.7440 5 072 
        Desautels, L. Denis 4   O 2003-05-15 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2012-09-04 D 56 - Attribution de droits de souscription 213 46.7440 213 
        Genest, Pierre 4   O 2006-03-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2012-09-04 D 56 - Attribution de droits de souscription 213 46.7440 213 
        Labonté, Michel 4   O 2012-09-04 D 35 - Dividende en actions 15 47.6225 1 558 
      O 2012-09-04 D 56 - Attribution de droits de souscription 455 46.7440 2 013 
        Orange, Jacqueline C. 4   O 2008-03-11 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2012-09-04 D 56 - Attribution de droits de souscription 213 46.7440 213 
        Poulin, Marie-France 4   O 2012-09-04 D 35 - Dividende en actions 13 47.6225 1 398 
      O 2012-09-04 D 56 - Attribution de droits de souscription 214 46.7440 1 612 
        Savoy, Michelle Renee 4   O 2012-03-20 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2012-09-04 D 56 - Attribution de droits de souscription 213 46.7440 213 
        Wener, Jonathan I. 4   O 2001-12-11 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2012-09-04 D 56 - Attribution de droits de souscription 213 46.7440 213 
  Banque Royale du Canada                   
      Actions ordinaires                   
        Fukakusa, Janice Rose 5   O 2012-09-06 D 51 - Exercice d'options 31 936 31.3150 31 936 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (31 936) 55.8509 0 
      O 2012-09-10 D 51 - Exercice d'options 47 592 31.7000 47 592 
      O 2012-09-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (47 592) 56.5947 0 
        O'Brien, David Peter 4   O 2012-09-04 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 282 54.0811 169 971 
      Options                   
        Fukakusa, Janice Rose 5   O 2012-09-06 D 51 - Exercice d'options (31 936) 31.3150 541 266 
      O 2012-09-10 D 51 - Exercice d'options (47 592) 31.7000 493 674 
  Barisan Gold Corporation                   
      Actions ordinaires                   
        Nayyar, Michael 5   O 2012-09-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 11 500 0.1700 25 500 
  Bauer Performance Sports Ltd.                   
      Options                   
        Davis, Kevin 4, 5   O 2012-09-10 D 90 - Changements relatifs à la propriété (201 000) 7.5000 0 
          One Life Irrevocable Trust of 2011 PI   O 2011-03-10 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2012-09-10 I 90 - Changements relatifs à la propriété 201 000 7.5000 201 000 
      Options Rollover Options                   
        Davis, Kevin 4, 5   O 2012-09-10 D 90 - Changements relatifs à la propriété (608 191) 3.4900 225 883 
      O 2012-09-10 D 90 - Changements relatifs à la propriété (139 015) 6.9700 86 868 
          One Life Irrevocable Trust of 2011 PI   O 2011-03-10 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2012-09-10 I 90 - Changements relatifs à la propriété 608 191 3.4900 608 191 
      O 2012-09-10 I 90 - Changements relatifs à la propriété 139 015 6.9700 747 206 
  BCE Inc.                   
      Actions privilégiées AB                   
        Brown, Robert Ellis 4   O 2012-09-01 D 36 - Conversion ou échange 1 450   1 450 
      Actions privilégiées Series AA                   
        Brown, Robert Ellis 4   O 2012-09-01 D 36 - Conversion ou échange (1 450)   0 
  Bellatrix Exploration Ltd.                   
      Actions ordinaires                   
        Eshleman, Brent Andrew 5   O 2012-09-05 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 3 200 3.1700 33 935 
      O 2012-09-05 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 800 3.1800 36 735 
      O 2012-09-05 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 4 900 3.1900 41 635 
      O 2012-09-05 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 7 300 3.2000 48 935 
      O 2012-09-05 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 800 3.2200 50 735 
  Birchcliff Energy Ltd.                   
      Bons de souscription Exercisable at $8.30 per Common Share-
Expiring on Aug. 8/14                   
        Cullen, Kenneth Norman 4                 
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          k.cullen holdings ltd. PI   O 2011-02-16 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2012-09-05 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 1.3200 5 000 
      O 2012-09-06 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 7 000 1.3500 12 000 
  Blue Ribbon Income Fund (formerly Citadel Diversified 
Investment Trust)                   
      Parts de fiducie                   
        Blue Ribbon Income Fund 1   O 2012-08-07 D 38 - Rachat ou annulation 3 000 11.0500 3 000 
      O 2012-08-07 D 38 - Rachat ou annulation (3 000) 11.0500 0 
      O 2012-08-08 D 38 - Rachat ou annulation 3 000 11.0100 3 000 
      O 2012-08-08 D 38 - Rachat ou annulation (3 000) 11.0100 0 
      O 2012-08-10 D 38 - Rachat ou annulation 3 000 11.0000 3 000 
      O 2012-08-10 D 38 - Rachat ou annulation (3 000) 11.0000 0 
      O 2012-08-13 D 38 - Rachat ou annulation 3 000 11.0700 3 000 
      O 2012-08-13 D 38 - Rachat ou annulation (3 000) 11.0700 0 
      O 2012-08-15 D 38 - Rachat ou annulation 3 000 11.0800 3 000 
      O 2012-08-15 D 38 - Rachat ou annulation (3 000) 11.0800 0 
      O 2012-08-16 D 38 - Rachat ou annulation 1 900 11.2500 1 900 
      O 2012-08-16 D 38 - Rachat ou annulation (1 900) 11.2500 0 
      O 2012-08-16 D 38 - Rachat ou annulation 1 000 11.2200 1 000 
      O 2012-08-16 D 38 - Rachat ou annulation (1 000) 11.2200 0 
      O 2012-08-16 D 38 - Rachat ou annulation 1 100 11.2000 1 100 
      O 2012-08-16 D 38 - Rachat ou annulation (1 100) 11.2000 0 
      O 2012-08-20 D 38 - Rachat ou annulation 1 200 11.2200 1 200 
      O 2012-08-20 D 38 - Rachat ou annulation (1 200) 11.2200 0 
      O 2012-08-22 D 38 - Rachat ou annulation 1 400 11.3000 1 400 
      O 2012-08-22 D 38 - Rachat ou annulation (1 400) 11.3000 0 
      O 2012-08-22 D 38 - Rachat ou annulation 1 600 11.2600 1 600 
      O 2012-08-22 D 38 - Rachat ou annulation (1 600) 11.2600 0 
      O 2012-08-23 D 38 - Rachat ou annulation 3 000 11.2500 3 000 
      O 2012-08-23 D 38 - Rachat ou annulation (3 000) 11.2500 0 
      O 2012-08-24 D 38 - Rachat ou annulation 3 000 11.2500 3 000 
      O 2012-08-24 D 38 - Rachat ou annulation (3 000) 11.2500 0 
      O 2012-08-27 D 38 - Rachat ou annulation 3 000 11.2700   
      M 2012-08-28 D 38 - Rachat ou annulation 3 000 11.2700 3 000 
      O 2012-08-28 D 38 - Rachat ou annulation (3 000) 11.2700 0 
      O 2012-08-29 D 38 - Rachat ou annulation 3 000 11.2700 3 000 
      O 2012-08-29 D 38 - Rachat ou annulation (3 000) 11.2700 0 
      O 2012-08-30 D 38 - Rachat ou annulation 3 000 11.3000 3 000 
      O 2012-08-30 D 38 - Rachat ou annulation (3 000) 11.3000 0 
      O 2012-08-30 D 38 - Rachat ou annulation 700 11.1800 700 
      O 2012-08-30 D 38 - Rachat ou annulation (700) 11.1800 0 
      O 2012-08-31 D 38 - Rachat ou annulation 3 000 11.1900 3 000 
      O 2012-08-31 D 38 - Rachat ou annulation (3 000) 11.1900 0 
      O 2012-08-31 D 38 - Rachat ou annulation 1 000 11.2300 1 000 
      O 2012-08-31 D 38 - Rachat ou annulation (1 000) 11.2300 0 
  Boardwalk Real Estate Investment Trust                   
      Parts de fiducie                   
        Mix, Helen May 5   O 2012-09-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 280) 65.1000 3 632 
        Wong, William 5   O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 000) 64.3200 4 246 
  Boyuan Construction Group, Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Boyuan Contruction Group, Inc. 1   O 2012-08-01 D 38 - Rachat ou annulation 2 853 0.5500 2 853 
      O 2012-08-01 D 38 - Rachat ou annulation (2 853) 0.5500 0 
      O 2012-08-02 D 38 - Rachat ou annulation 1 500 0.5500 1 500 
      O 2012-08-02 D 38 - Rachat ou annulation (1 500) 0.5500 0 
      O 2012-08-03 D 38 - Rachat ou annulation 2 500 0.5600 2 500 
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      O 2012-08-03 D 38 - Rachat ou annulation (2 500) 0.5600 0 
      O 2012-08-07 D 38 - Rachat ou annulation 2 853 0.5600 2 853 
      O 2012-08-07 D 38 - Rachat ou annulation (2 853) 0.5600 0 
      O 2012-08-08 D 38 - Rachat ou annulation 2 853 0.5600 2 853 
      O 2012-08-08 D 38 - Rachat ou annulation (2 853) 0.5600 0 
      O 2012-08-09 D 38 - Rachat ou annulation 500 0.5500 500 
      O 2012-08-09 D 38 - Rachat ou annulation (500) 0.5500 0 
      O 2012-08-13 D 38 - Rachat ou annulation 2 853 0.5500 2 853 
      O 2012-08-13 D 38 - Rachat ou annulation (2 853) 0.5500 0 
      O 2012-08-14 D 38 - Rachat ou annulation 2 853 0.5500 2 853 
      O 2012-08-14 D 38 - Rachat ou annulation (2 853) 0.5500 0 
      O 2012-08-15 D 38 - Rachat ou annulation 2 500 0.5500 2 500 
      O 2012-08-15 D 38 - Rachat ou annulation (2 500) 0.5500 0 
      O 2012-08-16 D 38 - Rachat ou annulation 2 853 0.5600 2 853 
      O 2012-08-16 D 38 - Rachat ou annulation (2 853) 0.5600 0 
      O 2012-08-17 D 38 - Rachat ou annulation 2 853 0.5600 2 853 
      O 2012-08-17 D 38 - Rachat ou annulation (2 853) 0.5600 0 
      O 2012-08-20 D 38 - Rachat ou annulation 2 853 0.5500 2 853 
      O 2012-08-20 D 38 - Rachat ou annulation (2 853) 0.5500 0 
      O 2012-08-21 D 38 - Rachat ou annulation 2 853 0.5100 2 853 
      O 2012-08-21 D 38 - Rachat ou annulation (2 853) 0.5100 0 
      O 2012-08-22 D 38 - Rachat ou annulation 2 853 0.5100 2 853 
      O 2012-08-22 D 38 - Rachat ou annulation (2 853) 0.5100 0 
      O 2012-08-23 D 38 - Rachat ou annulation 2 500 0.4900 2 500 
      O 2012-08-23 D 38 - Rachat ou annulation (2 500) 0.4900 0 
      O 2012-08-24 D 38 - Rachat ou annulation 2 853 0.5000 2 853 
      O 2012-08-24 D 38 - Rachat ou annulation (2 853) 0.5000 0 
      O 2012-08-27 D 38 - Rachat ou annulation 2 853 0.4900 2 853 
      O 2012-08-27 D 38 - Rachat ou annulation (2 853) 0.4900 0 
      O 2012-08-29 D 38 - Rachat ou annulation 2 853 0.5000 2 853 
      O 2012-08-29 D 38 - Rachat ou annulation (2 853) 0.5000 0 
      O 2012-08-30 D 38 - Rachat ou annulation 2 853 0.5400 2 853 
      O 2012-08-30 D 38 - Rachat ou annulation (2 853) 0.5400 0 
      O 2012-08-31 D 38 - Rachat ou annulation 353 0.5000 353 
      O 2012-08-31 D 38 - Rachat ou annulation (353) 0.5000 0 
      O 2012-08-31 D 38 - Rachat ou annulation 2 500 0.5100 2 500 
      O 2012-08-31 D 38 - Rachat ou annulation (2 500) 0.5100 0 
  Brand Leaders Income Fund                   
      Parts                   
        Brand Leaders Income Fund 1   O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 500   500 
      O 2012-09-06 D 38 - Rachat ou annulation (500)   0 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 400   400 
      O 2012-09-06 D 38 - Rachat ou annulation (400)   0 
        Kovacs, Michael 4, 5 R O 2012-08-30 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 200 11.3500 8 700 
      O 2012-09-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 300 11.0600 9 000 
  Brompton 2012 Flow-Through Limited Partnership                   
      Parts de société en commandite                   
        Brompton Corp. 7, 3   O 2012-09-06 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément (800) 25.0000 86 600 
  Brownstone Energy Inc.                   
      Bons de souscription                   
        Inwentash, Sheldon 4, 5   O 2012-09-11 D 55 - Expiration de bons de souscription (370 000) 1.2500 0 
          Pinetree Capital Ltd. PI   O 2012-09-10 C 55 - Expiration de bons de souscription (337 500) 1.2500 1 369 110 
        Pinetree Capital Ltd. 3                 
          Pinetree Resource Partnership PI   O 2012-09-10 I 55 - Expiration de bons de souscription (337 500) 1.2500 1 369 110 
  C&C Energia Ltd.                   
      Droits Stock Appreciation Right (SARs)                   
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        Hillier, Kenneth Dale 5   O 2012-09-04 D 56 - Attribution de droits de souscription 181 000 6.0000 181 000 
        McLeod, Randy 5   O 2012-09-04 D 56 - Attribution de droits de souscription 245 000 6.0000 245 000 
        Modarelli, Andres Guillermo 5   O 2011-11-21 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2012-09-04 D 56 - Attribution de droits de souscription 90 000 6.0000 90 000 
        Rimbey, Tyler 5   O 2011-06-22 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2012-09-04 D 56 - Attribution de droits de souscription 135 000 6.0000 135 000 
      O 2012-09-04 D 56 - Attribution de droits de souscription 390 000 8.6900 525 000 
        Sarmiento Botero, Ricardo Andres 5   O 2012-03-28 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2012-09-04 D 56 - Attribution de droits de souscription 130 000 6.0000 130 000 
      Options                   
        Rimbey, Tyler 5   O 2012-08-30 D 38 - Rachat ou annulation (300 000)   0 
  C.A. Bancorp Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        The K2 Principal Fund L.P. 3 R O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 500 2.9000 1 455 200 
  Cabia Goldhills Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Escalante, Eddy Omar 5 R O 2010-06-10 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     1 275 000 
    R O 2012-08-29 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 25 000 0.2850 1 300 000 
    R O 2012-08-30 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 25 000 0.2800 1 325 000 
  Calian Technologies Ltd.                   
      Actions ordinaires                   
        Basler, Raymond Gregory 5   O 2012-09-05 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (700) 21.1000 84 300 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (300) 21.0000 84 000 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (200) 21.0000 83 800 
  Canaccord Financial Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Strub, Wendy Ann 7                 
          HSBC InvestDirect PI   O 2012-08-31 I 90 - Changements relatifs à la propriété (2 552)   11 609* 
    R O 2012-08-31 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (16) 5.0000 11 593* 
          Investorline PI   O 2004-06-23 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2012-08-31 I 90 - Changements relatifs à la propriété 2 552   2 552 
  Canadian Energy Services & Technology Corp.                   
      Actions ordinaires                   
        Zinger, Kenneth Earl 5   O 2012-09-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (15 000) 10.4500 856 000 
  Canadian High Income Equity Fund                   
      Parts                   
        Canadian High Income Equity Fund 1   O 2012-08-01 D 38 - Rachat ou annulation 1 600 11.3400 1 600 
      O 2012-08-01 D 38 - Rachat ou annulation (1 600) 11.3400 0 
      O 2012-08-02 D 38 - Rachat ou annulation 1 000 11.2500 1 000 
      O 2012-08-02 D 38 - Rachat ou annulation (1 000) 11.2500 0 
      O 2012-08-13 D 38 - Rachat ou annulation 2 500 11.3400 2 500 
      O 2012-08-13 D 38 - Rachat ou annulation (2 500) 11.3400 0 
      O 2012-08-15 D 38 - Rachat ou annulation 2 100 11.4700 2 100 
      O 2012-08-15 D 38 - Rachat ou annulation (2 100) 11.4700 0 
      O 2012-08-16 D 38 - Rachat ou annulation 1 500 11.5300 1 500 
      O 2012-08-16 D 38 - Rachat ou annulation (1 500) 11.5300 0 
      O 2012-08-20 D 38 - Rachat ou annulation 1 400 11.6500 1 400 
      O 2012-08-20 D 38 - Rachat ou annulation (1 400) 11.6500 0 
      O 2012-08-21 D 38 - Rachat ou annulation 1 500 11.6800 1 500 
      O 2012-08-21 D 38 - Rachat ou annulation (1 500) 11.6800 0 
      O 2012-08-22 D 38 - Rachat ou annulation 2 100 11.6400 2 100 
      O 2012-08-22 D 38 - Rachat ou annulation (2 100) 11.6400 0 
      O 2012-08-22 D 38 - Rachat ou annulation 400 11.6500 400 
      O 2012-08-22 D 38 - Rachat ou annulation (400) 11.6500 0 
      O 2012-08-28 D 38 - Rachat ou annulation 2 500 11.7000 2 500 
      O 2012-08-28 D 38 - Rachat ou annulation (2 500) 11.7000 0 
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      O 2012-08-29 D 38 - Rachat ou annulation 2 500 11.6700 2 500 
      O 2012-08-29 D 38 - Rachat ou annulation (2 500) 11.6700 0 
      O 2012-08-29 D 38 - Rachat ou annulation 500 11.5200 500 
      O 2012-08-29 D 38 - Rachat ou annulation (500) 11.5200 0 
      O 2012-08-29 D 38 - Rachat ou annulation 1 000 11.5900 1 000 
      O 2012-08-29 D 38 - Rachat ou annulation (1 000) 11.5900 0 
      O 2012-08-30 D 38 - Rachat ou annulation 1 500 11.4500 1 500 
      O 2012-08-30 D 38 - Rachat ou annulation (1 500) 11.4500 0 
      O 2012-08-30 D 38 - Rachat ou annulation 2 500 11.5200 2 500 
      O 2012-08-30 D 38 - Rachat ou annulation (2 500) 11.5200 0 
  Canadian Oil Sands Limited                   
      Actions ordinaires                   
        Dawson, Robert 5   O 2012-09-11 D 51 - Exercice d'options 900 19.1500 9 410 
      Deferred Share Units                   
        Grandey, Gerald Wayne 4   O 2012-08-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 118   7 253 
        LOWRY, Donald James 4   O 2012-08-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 147   8 995 
        Read, John K. 4   O 2012-08-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 144   8 797 
        Sangster, Brant G. 4   O 2012-08-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 53   3 242 
        Zaozirny, John Brian 4   O 2012-08-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 144   8 797 
      Options                   
        Dawson, Robert 5   O 2012-09-11 D 51 - Exercice d'options (900) 19.1500 96 216 
  Canadian Utilities Limited                   
      Actions sans droit de vote Class A                   
        Werth, Susan R. 7, 6, 5                 
          RRSP PI   O 2012-09-05 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 67.9408 329* 
  Canadian Western Bank                   
      Actions ordinaires                   
        Addington, William James 5   O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 000) 28.2500 22 183 
      O 2012-09-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 900) 28.8800 20 283 
      O 2012-09-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 28.8820 20 183 
      O 2012-09-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 000) 28.8800 18 183 
        Garvey, Randell William 5   O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 000) 28.4720 15 926 
        Knaak, Uve 5   O 2012-09-05 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 808 28.2400 17 938 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (300) 28.5000 17 638 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 200) 28.5000 16 438 
        Pechet, Howard E. 4                 
          CIBC Wood Gundy PI   O 2012-09-05 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 100) 28.1000 294 300 
      O 2012-09-05 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 300) 28.0900 292 000 
      O 2012-09-05 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 000) 28.0800 289 000 
      O 2012-09-05 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (43 600) 28.0700 245 400 
        Pollock, Laurence Malcolm 4, 5   O 2012-09-05 D 51 - Exercice d'options 19 209 28.2400 420 499 
      O 2012-09-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (18 000) 28.8730 402 499 
      Actions privilégiées Series 3                   
        Pollock, Laurence Malcolm 4, 5   O 2012-09-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 26.9600 3 000 
      O 2012-09-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 000) 26.9500 0 
      Droits Restricted Share Units                   
        Baker, Adrian 4, 5   O 2012-06-11 D 59 - Exercice au comptant (1 111)   3 591* 
      O 2012-06-11 D 59 - Exercice au comptant (981)   2 610* 
      O 2012-06-10 D 59 - Exercice au comptant (813)   4 702* 
      O 2012-06-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 984   3 594* 
      O 2012-06-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 984   4 578* 
      O 2012-06-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 985   5 563* 
      Options                   
        Baker, Adrian 4, 5   O 2012-06-15 D 50 - Attribution d'options 4 966   36 521* 
        Knaak, Uve 5   O 2012-09-05 D 51 - Exercice d'options (4 500) 16.8930 8 966 
        Pollock, Laurence Malcolm 4, 5   O 2012-09-05 D 51 - Exercice d'options (80 000) 21.4590 554 054 

. . 13 septembre 2012 - Vol. 9, n° 37 846

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



            Opération       
Émetteur Rela- Re- État Date Emp- Description Nombre de Prix Solde 

  Titre tion tard opé- de rise de l'opération titres ou unitaire courant 

    Initié     ra- 
tion l'opération     valeur 

nominale     

      Porteur inscrit                   
  Canexus Corporation                   
      Actions ordinaires                   
        Kubera, Gary L. 4, 5   O 2012-09-12 D 51 - Exercice d'options 41 801 4.8900 181 801 
      O 2012-09-12 D 57 - Exercice de droits de souscription 28 199   210 000 
      O 2012-09-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (45 000) 7.9600 140 000 
      O 2012-09-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (25 000) 7.9350 185 000 
      Droits Options Bonus Rights                   
        Kubera, Gary L. 4, 5   O 2012-09-12 D 57 - Exercice de droits de souscription (28 199)   542 006 
      Options                   
        Kubera, Gary L. 4, 5   O 2012-09-12 D 51 - Exercice d'options (41 801) 4.8900 678 198 
  Cangene Corporation                   
      Actions ordinaires                   
        Deezar, Leslie Paul 5   O 2012-07-06 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 168 1.6300 7 423 
        Saward, Laura Lynn 5   O 2012-07-06 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 618 1.6400 2 836 
        Sedor, John Anthony 4, 5   O 2012-07-06 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 2 096 1.6300 2 096 
        Sinclair, Chris James Douglas 5   O 2012-07-06 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 024 1.6200 16 212 
        St. Hilaire, Francis Joseph 5   O 2012-07-06 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 3 390 1.6300 13 780 
  Canso Credit Income Fund                   
      Exposure to Issuer through Canso Hurricane Fund                   
        Carswell, John Paul 7   O 2012-08-31 D 70 - Acquisition ou aliénation (vente initiale) d'un dérivé émis par un 

tiers 48 279 2.0713 335 580 
      Exposure to Issuer through Canso Income Fund                   
        Mudie, Gail Roberta 7   O 2012-08-31 D 70 - Acquisition ou aliénation (vente initiale) d'un dérivé émis par un 

tiers 7 669 5.2156 31 081 

      O 2012-08-31 D 70 - Acquisition ou aliénation (vente initiale) d'un dérivé émis par un 
tiers 4 793 5.2156 35 874 

      Exposure to Issuer through Canso Long/Short Fund                   
        Swan, Robert Andrew 7                 
          1160966 Ontario Limited PI   O 2012-08-31 C 70 - Acquisition ou aliénation (vente initiale) d'un dérivé émis par un 

tiers (36 765) 6.8000 206 138 
      Exposure to Issuer through Canso Salvage Fund                   
        Carswell, John Paul 7   O 2012-08-31 D 70 - Acquisition ou aliénation (vente initiale) d'un dérivé émis par un 

tiers 19 013 5.2596 126 866 
  CanWel Building Materials Group Ltd. (formerly, Canwel Holdings 
Corporation)                   
      Actions ordinaires                   
        CanWel Building Materials Group Ltd. 1   O 2012-08-27 D 38 - Rachat ou annulation 1 200 000 2.5700 1 200 000 
      O 2012-08-30 D 38 - Rachat ou annulation (1 200 000)   0 
  Canyon Services Group Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Thue, Todd Garth 5   O 2012-09-06 D 51 - Exercice d'options 50 000 0.9600 75 000 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (500) 10.9600 74 500 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (600) 10.9700 73 900 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 100) 10.9800 70 800 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (75) 10.9900 70 725 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 800) 11.0000 66 925 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 000) 11.0100 65 925 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 600) 11.0200 64 325 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (300) 11.0300 64 025 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 800) 11.0400 62 225 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (600) 11.0500 61 625 
      Options                   
        Thue, Todd Garth 5   O 2012-09-06 D 51 - Exercice d'options (50 000) 0.9600 221 200 
  Capstone Mining Corp.                   
      Actions ordinaires                   
        Giardini, Tony Serafino 5   O 2012-08-27 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
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      M 2012-08-27 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     76 335 
        Light, Ronald 7   O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 600) 2.5110   
      M 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 100) 2.5110 18 900 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 600) 2.5100   
      M 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 400) 2.5100   
      M' 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 900) 2.5100 15 000 
  Caribbean Utilities Company, Ltd.                   
      Actions ordinaires Class A Ordinary Shares                   
        Thomson, Peter A. 4                 
          Amphora Life Company PI   O 2012-09-10 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (4 600) 9.7713USD 33 185 
    R O 2012-09-06 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 000) 9.8560USD 37 785 
  Cascades inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Cascades inc. 1   O 2012-08-09 D 38 - Rachat ou annulation 15 000 4.8300 15 000 
      O 2012-08-17 D 38 - Rachat ou annulation 1 900 5.0500 16 900 
      O 2012-08-21 D 38 - Rachat ou annulation 5 000 5.0400 21 900 
      O 2012-08-22 D 38 - Rachat ou annulation 5 000 4.9200 26 900 
      O 2012-08-23 D 38 - Rachat ou annulation 2 500 4.9400 29 400 
      O 2012-08-31 D 38 - Rachat ou annulation (29 400)   0 
  Catamaran Corporation (formerly SXC Health Solutions Corp.)                   
      Actions ordinaires                   
        Romza, John Henry 5   O 2012-09-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (21 473) 86.3302USD 124 230 
      O 2012-09-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (11 374) 87.1667USD 112 856 
      O 2012-09-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (19 153) 88.1530USD 93 703 
        Saban, Joel 5   O 2012-09-07 D 97 - Autre 2 450 92.2700USD 4 747 
      O 2012-09-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (798) 92.0300USD 3 949 
      Restricted stock units                   
        Saban, Joel 5   O 2012-09-07 D 97 - Autre (2 450)   11 900 
  Celestica Inc.                   
      Options                   
        Andrade, Mike 5   O 2012-04-25 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     243 649 
        DelBianco, Elizabeth 5   O 2007-12-17 D 52 - Expiration d'options (33 333)   131 422 
      O 2008-03-23 D 52 - Expiration d'options (13 500)   237 922 
      O 2009-01-01 D 52 - Expiration d'options (9 000)   228 922 
        McCaughey, Michael 7   O 2012-04-25 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     190 515 
        Proctor, David 5   O 2012-04-25 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     25 535 
      Performance Share Units                   
        Andrade, Mike 5   O 2012-04-25 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     159 196 
        McCaughey, Michael 7   O 2012-04-25 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     168 870 
        Proctor, David 5   O 2012-04-25 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     34 104 
      Restricted Share Units                   
        Andrade, Mike 5   O 2012-04-25 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     63 851 
      O 2012-09-05 D 56 - Attribution de droits de souscription 13 055   76 906 
        McCaughey, Michael 7   O 2012-04-25 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     69 159 
      O 2012-09-05 D 56 - Attribution de droits de souscription 13 055   82 214 
        Proctor, David 5   O 2012-04-25 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     37 904 
  Celtic Exploration Ltd.                   
      Actions ordinaires                   
        Shea, Michael 5                 
          Employee Stock savings Plan( ESSP) PI   O 2012-08-31 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 88 16.5900 14 317 
  Centerra Gold Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Kwong, Dennis 5   O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 000 7.9580 6 700 
  Centric Health Corporation (formerly Alegro Health Corp.)                   
      Actions ordinaires                   
        Cutler, David 5   O 2012-09-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 000 000 0.7400   
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      M 2012-09-03 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 000 000 0.7200 1 782 227 
      Restricted Stock Units                   
        Cutler, David 5   O 2012-09-03 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     500 000 
  Chemin de Fer Canadien Pacifique Limitée                   
      Droits DSU                   
        Manconi, Anthony 5   O 2012-09-04 D 56 - Attribution de droits de souscription 200 83.5000 379 
      O 2012-09-04 D 56 - Attribution de droits de souscription 200 83.4100 579 
  Chesswood Group Limited                   
      Actions ordinaires                   
        Prenzlow, Michael Eric 7                 
          Michael E Prenzlow and Linda S Prenzlow JTTEN PI   O 2012-09-10 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (700) 8.3300USD 26 950 
      O 2012-09-11 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (500) 8.3500USD 26 450 
      O 2012-09-11 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 800) 8.3300USD 22 650 
      O 2012-09-11 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 800) 8.3500USD 20 850 
  CI Financial Corp.                   
      Actions ordinaires                   
        Anderson, Peter W. 5   O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (25 000) 22.6870   
      M 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (25 000) 22.6872 596 766 
        MacLeod, Mark D. 7   O 2012-09-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 000) 23.5200 52 838 
      O 2012-09-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 700) 23.5000 51 138 
      O 2012-09-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 100) 23.4500 50 038 
      Débentures 3.30   Debentures due 2012                   
        Bank of Nova Scotia, The 3                 
          Scotia Capital Inc. PI   O 2012-09-04 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché $ 166 000.00 100.4000 $ 15 483 

000.00 
      O 2012-09-06 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché $ 17 000.00 100.3900 $ 15 500 

000.00 
      O 2012-09-10 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché $ 1 000.00 100.3800 $ 15 501 

000.00 
  Clarke Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Clarke Inc. 1   O 2012-08-07 D 38 - Rachat ou annulation 1 000 3.9100 1 000* 
      O 2012-08-09 D 38 - Rachat ou annulation 1 000 3.9200 2 000* 
      O 2012-08-10 D 38 - Rachat ou annulation (1 000) 3.9100 1 000* 
      O 2012-08-13 D 38 - Rachat ou annulation 1 000 4.0000 2 000* 
      O 2012-08-14 D 38 - Rachat ou annulation (1 000) 3.9200 1 000* 
      O 2012-08-16 D 38 - Rachat ou annulation (1 000) 4.0000 0 
      O 2012-08-20 D 38 - Rachat ou annulation 1 000 4.2500 1 000* 
      O 2012-08-21 D 38 - Rachat ou annulation 13 000 4.2500 14 000* 
      O 2012-08-23 D 38 - Rachat ou annulation (1 000) 4.2500 13 000* 
      O 2012-08-24 D 38 - Rachat ou annulation (13 000) 4.2500 0 
      O 2012-08-30 D 38 - Rachat ou annulation 12 000 4.2500 12 000* 
      O 2012-08-31 D 38 - Rachat ou annulation 1 000 4.2500 13 000* 
      O 2012-09-05 D 38 - Rachat ou annulation (12 000) 4.2500 1 000* 
      O 2012-09-06 D 38 - Rachat ou annulation (1 000) 4.2500 0 
      Débentures convertibles 6   Dec 2013 (CKI.DB.A)                   
        Clarke Inc. 1   O 2012-08-01 D 38 - Rachat ou annulation $ 4 000.00 98.0000 $ 30 000.00* 
      O 2012-08-06 D 38 - Rachat ou annulation ($ 4 000.00) 98.0000 $ 0.00 
      O 2012-08-08 D 38 - Rachat ou annulation $ 4 000.00 97.7500 $ 4 000.00* 
      O 2012-08-09 D 38 - Rachat ou annulation $ 13 000.00 97.7500 $ 17 000.00* 
      O 2012-08-13 D 38 - Rachat ou annulation $ 11 000.00 98.0000 $ 28 000.00* 
      O 2012-08-13 D 38 - Rachat ou annulation ($ 4 000.00) 97.7500 $ 24 000.00* 
      O 2012-08-14 D 38 - Rachat ou annulation $ 13 000.00 98.0000 $ 37 000.00* 
      O 2012-08-14 D 38 - Rachat ou annulation ($ 13 000.00) 97.7500 $ 24 000.00* 
      O 2012-08-16 D 38 - Rachat ou annulation ($ 11 000.00) 98.0000 $ 13 000.00* 
      O 2012-08-17 D 38 - Rachat ou annulation ($ 13 000.00) 98.0000 $ 0.00 
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  Claude Resources Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        LONGO, PETER ANTHONY 5   O 2012-04-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 25 800 0.7700 25 800 
  Clearwater Seafoods Incorporated                   
      Droits Performance Share Units                   
        Kavanagh, David John 5   O 2012-09-01 D 56 - Attribution de droits de souscription 75 000 2.7700 108 636 
        PITTMAN, MICHAEL 7   O 2012-09-01 D 56 - Attribution de droits de souscription 100 000 2.7700 133 695 
        Roe, Eric Robert 7   O 2012-09-01 D 56 - Attribution de droits de souscription 100 000 2.7700 142 119 
        Wight, Robert Derek 7   O 2012-09-01 D 56 - Attribution de droits de souscription 100 000 2.7700 133 695 
  Clemex Technologies Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Forget, Clement 4, 5, 3   O 2000-09-21 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      M 2000-09-21 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      M' 2000-09-21 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     5 190 500 
        RAL Diagnostics 3   O 2012-09-05 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 445 811   4 445 811 
  ClubLink Enterprises Limited                   
      Actions ordinaires                   
        ClubLink Enterprises Limited 1   O 2012-09-05 D 38 - Rachat ou annulation 700 6.9700 700 
      O 2012-09-05 D 38 - Rachat ou annulation (700) 6.9700 0 
      O 2012-09-11 D 38 - Rachat ou annulation 1 000 7.0000 1 000 
      O 2012-09-11 D 38 - Rachat ou annulation (1 000) 7.0000 0 
  Compagnie des Chemins de Fer Nationaux du Canada                   
      Actions ordinaires                   
        Canadian National Railway Company 1   O 2012-08-01 D 38 - Rachat ou annulation 136 300 87.4596 236 300 
      O 2012-08-07 D 38 - Rachat ou annulation (136 300)   146 200 
      O 2012-08-02 D 38 - Rachat ou annulation 137 000 86.7881 323 300 
      O 2012-08-08 D 38 - Rachat ou annulation (137 000)   109 200 
      O 2012-08-03 D 38 - Rachat ou annulation 9 200 88.7678 282 500 
      O 2012-08-09 D 38 - Rachat ou annulation (9 200)   225 000 
      O 2012-08-07 D 38 - Rachat ou annulation 100 000 89.3839 246 200 
      O 2012-08-10 D 38 - Rachat ou annulation (100 000)   225 000 
      O 2012-08-08 D 38 - Rachat ou annulation 125 000 89.2944 234 200 
      O 2012-08-13 D 38 - Rachat ou annulation (125 000)   200 000 
      O 2012-08-09 D 38 - Rachat ou annulation 100 000 89.3049 325 000 
      O 2012-08-14 D 38 - Rachat ou annulation (100 000)   200 000 
      O 2012-08-10 D 38 - Rachat ou annulation 100 000 89.6325 325 000 
      O 2012-08-15 D 38 - Rachat ou annulation (100 000)   200 000 
      O 2012-08-13 D 38 - Rachat ou annulation 100 000 89.8470 300 000 
      O 2012-08-16 D 38 - Rachat ou annulation (100 000)   200 000 
      O 2012-08-14 D 38 - Rachat ou annulation 100 000 90.2190 300 000 
      O 2012-08-17 D 38 - Rachat ou annulation (100 000)   200 000 
      O 2012-08-15 D 38 - Rachat ou annulation 100 000 90.3278 300 000 
      O 2012-08-20 D 38 - Rachat ou annulation (100 000)   132 600 
      O 2012-08-16 D 38 - Rachat ou annulation 100 000 90.7181 300 000 
      O 2012-08-21 D 38 - Rachat ou annulation (100 000)   132 600 
      O 2012-08-17 D 48 - Acquisition par héritage ou aliénation par legs 32 600 90.9070   
      M 2012-08-17 D 38 - Rachat ou annulation 32 600 90.9070 232 600 
      O 2012-08-20 D 38 - Rachat ou annulation 100 000 91.6945 232 600 
      O 2012-08-22 D 38 - Rachat ou annulation (32 600)   200 000 
      O 2012-08-23 D 38 - Rachat ou annulation (100 000)   225 000 
      O 2012-08-21 D 38 - Rachat ou annulation 100 000 91.6372 232 600 
      O 2012-08-24 D 38 - Rachat ou annulation (100 000)   250 000 
      O 2012-08-22 D 38 - Rachat ou annulation 125 000 91.0160 325 000 
      O 2012-08-27 D 38 - Rachat ou annulation (125 000)   225 000 
      O 2012-08-23 D 38 - Rachat ou annulation 125 000 90.2564 350 000 
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      O 2012-08-28 D 38 - Rachat ou annulation (125 000)   210 000 
      O 2012-08-24 D 38 - Rachat ou annulation 100 000 90.9277 350 000 
      O 2012-08-29 D 38 - Rachat ou annulation (100 000)   220 000 
      O 2012-08-27 D 38 - Rachat ou annulation 110 000 90.7745 335 000 
      O 2012-08-30 D 38 - Rachat ou annulation (110 000)   220 000 
      O 2012-08-28 D 38 - Rachat ou annulation 110 000 90.8671 320 000 
      O 2012-08-31 D 38 - Rachat ou annulation (110 000)   220 000 
      O 2012-08-29 D 38 - Rachat ou annulation 110 000 90.7328 330 000 
      O 2012-09-04 D 38 - Rachat ou annulation (110 000)   220 000 
      O 2012-08-30 D 38 - Rachat ou annulation 110 000 90.7718 330 000 
      O 2012-09-05 D 38 - Rachat ou annulation (110 000)   110 000 
      O 2012-08-31 D 38 - Rachat ou annulation 110 000 90.6218 330 000 
      O 2012-09-06 D 38 - Rachat ou annulation (110 000)   0 
        Finn, Sean 5   O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (550) 89.6910 16 985 
  Compagnie Pétrolière Impériale Ltée                   
      Actions ordinaires                   
        Marreck, Heather Lynn 7                 
          SunLife PI   O 2012-09-01 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      M 2012-09-01 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     6 648 
      Droits                   
        Marreck, Heather Lynn 7   O 2012-09-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     15 225 
  COMPASS Income Fund                   
      Parts de fiducie                   
        COMPASS Income Fund 1   O 2012-09-06 D 38 - Rachat ou annulation 800 11.9300 30 494 529 
  Compton Petroleum Corporation                   
      Actions ordinaires                   
        MFC INDUSTRIAL LTD. 3                 
          MFC ACQUISITION INC. PI   O 2012-07-16 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2012-09-06 I 22 - Acquisition ou aliénation suivant une offre publique d'achat, 

regroupement ou acquisition 24 733 330 1.2500 24 733 330 
      O 2012-09-06 I 54 - Exercice de bons de souscription 6 548 498   31 281 828 
      Bons de souscription spéciaux                   
        MFC INDUSTRIAL LTD. 3                 
          MFC ACQUISITION INC. PI   O 2012-09-06 I 54 - Exercice de bons de souscription (6 548 498)   0 
  Condor Petroleum Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Eurasia Resource Holdings AG 3   O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 000 0.3500 146 926 645 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 8 000 0.3700 146 934 645 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 0.3700 146 939 645 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 47 000 0.3950 146 986 645 
  Constellation Software Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        OCP CSI Investment Holdings Inc. 3   O 2012-09-05 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (500 000) 101.4001 3 129 227 
      O 2012-09-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 500) 102.3607 3 127 727 
  Corporation d'Investissements OneCap                   
      Actions ordinaires                   
        Jean, Pierre Albert 4, 5   O 2012-07-12 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
    R O 2012-08-31 D 15 - Acquisition ou aliénation au moyen d'un prospectus 25 000 0.2000 25 000 
      Options                   
        Bonin, Pierre 4, 5   O 2012-07-12 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2012-09-11 D 50 - Attribution d'options 125 196   125 196 
        Desmarais, Jean 4   O 2012-07-12 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2012-09-11 D 50 - Attribution d'options 125 196 0.2000 125 196 
        Dorey, Daniel 4, 5   O 2012-07-12 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2012-09-11 D 50 - Attribution d'options 257 980   257 980 
        Jean, Pierre Albert 4, 5   O 2012-07-12 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
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      O 2012-09-11 D 50 - Attribution d'options 125 196   125 196 
        Lambert, Jean Guy 4   O 2012-07-12 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2012-09-11 D 50 - Attribution d'options 32 646 0.2000 32 646 
        Setlakwe, Pierre 4, 5   O 2012-07-12 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2012-09-11 D 50 - Attribution d'options 125 196   125 196 
  Corporation Éléments Critiques                   
      Actions ordinaires                   
        Robert, Michel 4   O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 17 800 0.2050 801 133 
  Corporation Financiere Power                   
      Actions ordinaires                   
        Gratton, Robert 4   O 2012-09-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (24 000) 24.8711 3 014 152 
      O 2012-09-05 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (21 900) 24.9269 2 992 252 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (50 300) 25.2533 2 941 952 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (222 600) 25.4372 2 719 352 
        Royer, Raymond 4   O 2003-07-17 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      M 1986-12-04 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      M' 2003-07-17 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     87 000 
      Deferred Share Units                   
        Royer, Raymond 4   O 2003-07-17 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      M 1986-12-04 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      M' 2003-07-17 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     47 656 
  Corporation Minière Osisko                   
      Actions ordinaires                   
        Bradley, Victor 4   O 2012-09-04 D 51 - Exercice d'options 75 000 2.2000 175 000 
      O 2012-09-04 D 51 - Exercice d'options 75 000 6.7200 250 000 
      O 2012-09-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (10 000) 9.5400 240 000 
      O 2012-09-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (10 000) 9.5300 230 000 
      O 2012-09-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (4 400) 9.5200 225 600 
      O 2012-09-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 000) 9.5100 220 600 
      O 2012-09-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (10 000) 9.4800 210 600 
      O 2012-09-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 000) 9.4700 205 600 
      O 2012-09-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (21 200) 9.4600 184 400 
      O 2012-09-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (15 000) 9.4500 169 400 
      O 2012-09-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (12 500) 9.4400 156 900 
      O 2012-09-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 500) 9.4300 154 400 
      O 2012-09-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (9 700) 9.3400 144 700 
      O 2012-09-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (15 000) 9.3300 129 700 
      O 2012-09-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 800) 9.3200 126 900 
      O 2012-09-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (19 400) 9.3100 107 500 
      O 2012-09-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (22 500) 9.3000 85 000 
      O 2012-09-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (15 000) 9.2900 70 000 
      O 2012-09-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (15 000) 9.2700 55 000 
      O 2012-09-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (15 000) 9.2600 40 000 
      O 2012-09-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (15 000) 9.2500 25 000 
        Burzynski, John Feliks 5   O 2012-09-04 D 51 - Exercice d'options 79 000 2.2000 364 300 
      O 2012-09-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (25 000) 9.2864   
      M 2012-09-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (15 500) 9.4500 348 800 
      O 2012-09-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (25 000) 9.3198   
      M 2012-09-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (13 500) 9.4000 335 300 
      O 2012-09-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (29 000) 9.4267   
      M 2012-09-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (10 800) 9.3300 324 500 
      O 2012-09-05 D 51 - Exercice d'options 65 200 2.2000 350 500 
      O 2012-09-05 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (19 200) 9.3900 331 300 
      O 2012-09-05 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (25 000) 9.3554   
      M 2012-09-05 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (13 700) 9.3600 317 600 
      O 2012-09-05 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (21 000) 9.3500   
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      M 2012-09-05 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (11 300) 9.3500   
      M' 2012-09-05 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (32 300) 9.3500 285 300 
      O 2012-09-06 D 51 - Exercice d'options 30 800 2.2000 316 100 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (30 800) 9.5746   
      M 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 600) 9.5900 310 500 
      O 2012-09-07 D 51 - Exercice d'options 100 000 2.2000 385 300 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (25 000) 10.2611   
      M 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 800) 10.2900 381 500 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (25 000) 10.2800   
      M 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 400) 10.2800 380 100 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (25 000) 10.3500   
      M 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 700) 10.2700 376 400 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (25 000) 10.2515   
      M 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 000) 10.2600 375 400 
      O 2012-09-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (7 600) 9.3200 316 900 
      O 2012-09-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 000) 9.3100 314 900 
      O 2012-09-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (8 500) 9.3000 306 400 
      O 2012-09-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (10 400) 9.2900 296 000 
      O 2012-09-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (9 100) 9.2800 286 900 
      O 2012-09-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 200) 9.2700 285 700 
      O 2012-09-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (400) 9.2600 285 300 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 200) 9.5800 307 300 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 9.5750 307 200 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (21 900) 9.5700 285 300 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (15 100) 10.2500 360 300 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (25 000) 10.2800 335 300 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 900) 10.2600 331 400 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (21 100) 10.2500 310 300 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (25 000) 10.3500 285 300 
        Cattalani, Sergio 5   O 2012-09-07 D 51 - Exercice d'options 15 000 5.2000 19 204 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (15 000) 10.2000 4 204 
        EurAsia Holding AG 3 R O 2008-11-21 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 14 700 1.5500 43 909 234 
      O 2008-11-21 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 700 1.5600 43 911 934 
      O 2008-11-21 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 200 1.5700 43 912 134 
      O 2008-11-21 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 300 1.6200 43 912 434 
        Leavenworth Bakali, Mustapha 4   O 2012-08-31 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (75 000) 9.5456   
      M 2012-08-31 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 9.5950 174 900 
      O 2012-08-31 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (11 000) 9.5900 163 900 
      O 2012-08-31 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 200) 9.5700 160 700 
      O 2012-08-31 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (33 100) 9.5500 127 600 
      O 2012-08-31 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (15 800) 9.5400 111 800 
      O 2012-08-31 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 300) 9.5100 108 500 
      O 2012-08-31 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 900) 9.4700 104 600 
      O 2012-08-31 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (4 600) 9.5000 100 000 
        Wares, Robert 4, 5   O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (15 000) 9.6000 1 294 000* 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (10 000) 10.2090 1 284 000* 
      O 2012-09-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (10 000) 10.2500 1 274 000 
      Options                   
        Bradley, Victor 4   O 2012-09-04 D 51 - Exercice d'options (75 000) 2.2000 150 000 
      O 2012-09-04 D 51 - Exercice d'options (75 000) 6.7200 75 000 
        Burzynski, John Feliks 5   O 2012-09-04 D 51 - Exercice d'options (79 000) 2.2000 1 498 500 
      O 2012-09-05 D 51 - Exercice d'options (65 200) 2.2000 1 433 300 
      O 2012-09-06 D 51 - Exercice d'options (30 800) 2.2000 1 402 500 
      O 2012-09-07 D 51 - Exercice d'options (100 000) 2.2000 1 302 500 
        Cattalani, Sergio 5   O 2012-09-07 D 51 - Exercice d'options (15 000) 5.2000 265 767 
  CORUS Entertainment Inc.                   

. . 13 septembre 2012 - Vol. 9, n° 37 853

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



            Opération       
Émetteur Rela- Re- État Date Emp- Description Nombre de Prix Solde 

  Titre tion tard opé- de rise de l'opération titres ou unitaire courant 

    Initié     ra- 
tion l'opération     valeur 

nominale     

      Porteur inscrit                   
      Actions sans droit de vote Class B                   
        Corus Entertainment Inc. 1   O 2012-08-31 D 38 - Rachat ou annulation (517 200)   64 104 
  Crescent Point Energy Corp.                   
      Actions ordinaires                   
        Christie, Derek Wayne 5   O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (15 000) 40.7500 154 449 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (15 000) 40.6700 139 449 
        Colborne, Paul 4 R O 2012-08-31 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 500 40.2400 77 453 
        Smith, Clifford Neil 7   O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (7 600) 41.0000 232 658 
      O 2012-09-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (200) 41.1900 232 458 
      O 2012-09-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (50) 41.1500 232 408 
  Cyberplex Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Cyberplex Inc, Cyberplex Inc 1   O 2012-08-31 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 206 442   206 442 
      O 2012-08-31 D 38 - Rachat ou annulation (206 442)   0 
  Diagnos Inc.                   
      Options                   
        Fontaine, Michel 5 R O 2011-11-22 D 50 - Attribution d'options 50 000 0.3100 255 002 
  DPF India Opportunities Fund                   
      Parts de fiducie                   
        DPF India Opportunities Fund, DPF India Opportunities Fund 1   O 2012-08-01 D 38 - Rachat ou annulation 8 500 3.2300 8 500 
      O 2012-08-01 D 38 - Rachat ou annulation (8 500) 3.2300 0 
      O 2012-08-02 D 38 - Rachat ou annulation 5 000 3.2200 5 000 
      O 2012-08-02 D 38 - Rachat ou annulation (5 000) 3.2200 0 
      O 2012-08-03 D 38 - Rachat ou annulation 14 500 3.2400 14 500 
      O 2012-08-03 D 38 - Rachat ou annulation (14 500) 3.2400 0 
      O 2012-08-08 D 38 - Rachat ou annulation 15 000 3.2500 15 000 
      O 2012-08-08 D 38 - Rachat ou annulation (15 000) 3.2500 0 
      O 2012-08-10 D 38 - Rachat ou annulation 11 900 3.2300 11 900 
      O 2012-08-10 D 38 - Rachat ou annulation (11 900) 3.2300 0 
      O 2012-08-14 D 38 - Rachat ou annulation 12 300 3.2500 12 300 
      O 2012-08-14 D 38 - Rachat ou annulation (12 300) 3.2500 0 
      O 2012-08-15 D 38 - Rachat ou annulation 2 500 3.2300 2 500 
      O 2012-08-15 D 38 - Rachat ou annulation (2 500) 3.2300 0 
      O 2012-08-16 D 38 - Rachat ou annulation 300 3.2300 300 
      O 2012-08-16 D 38 - Rachat ou annulation (300) 3.2300 0 
      O 2012-08-20 D 38 - Rachat ou annulation 10 000 3.2500 10 000 
      O 2012-08-20 D 38 - Rachat ou annulation (10 000) 3.2500 0 
      O 2012-08-22 D 38 - Rachat ou annulation 15 000 3.2300 15 000 
      O 2012-08-22 D 38 - Rachat ou annulation (15 000) 3.2300 0 
      O 2012-08-23 D 38 - Rachat ou annulation 2 300 3.2100 2 300 
      O 2012-08-23 D 38 - Rachat ou annulation (2 300) 3.2100 0 
      O 2012-08-24 D 38 - Rachat ou annulation 7 700 3.2500 7 700 
      O 2012-08-24 D 38 - Rachat ou annulation (7 700) 3.2500 0 
      O 2012-08-28 D 38 - Rachat ou annulation 10 000 3.2500 10 000 
      O 2012-08-28 D 38 - Rachat ou annulation (10 000) 3.2500 0 
      O 2012-08-29 D 38 - Rachat ou annulation 10 000 3.2500 10 000 
      O 2012-08-29 D 38 - Rachat ou annulation (10 000) 3.2500 0 
      O 2012-08-30 D 38 - Rachat ou annulation 10 000 3.2500 10 000 
      O 2012-08-30 D 38 - Rachat ou annulation (10 000) 3.2500 0 
      O 2012-08-31 D 38 - Rachat ou annulation 10 000 3.2500 10 000 
      O 2012-08-31 D 38 - Rachat ou annulation (10 000) 3.2500 0 
  DragonWave Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Farrar, David Russell 7, 5   O 2012-09-06 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 342 2.6865 236 129 
        Frederick, Russell, James 5   O 2012-09-06 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 671 2.6865 81 372 
        LAWLOR, JOHN RICHARD 5   O 2012-09-06 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 752 2.6865 9 239 
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  DualEx Energy International Inc.                   
      Options                   
        Rain, David James 4   O 2012-09-04 D 52 - Expiration d'options (50 000) 0.2400 400 000 
        Tompson, Kenneth, M 4, 5   O 2012-09-06 D 52 - Expiration d'options (100 000) 0.2400 1 100 000 
  EcoSynthetix Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Varghese, John 4   O 2011-07-06 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      M 2011-08-04 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      M' 2011-08-04 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      M'' 2011-08-04 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      M''' 2011-08-04 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      Options                   
        Richard, Diane Margaret 5   O 2012-09-11 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
  Eldorado Gold Corporation                   
      Actions ordinaires                   
        Chubbs, Fabiana Elizabeth 5   O 2012-09-06 D 36 - Conversion ou échange 4 473 13.5200 8 946 
        Eldorado Gold Corporation 1                 
          Valiant Trust Company PI   O 2012-09-06 C 38 - Rachat ou annulation (4 473)   499 297 
      O 2012-09-07 C 38 - Rachat ou annulation (25 204)   474 093 
        Pitcher, Norman 5   O 2012-09-07 D 36 - Conversion ou échange 19 147 14.3700 76 348 
      O 2012-09-07 D 36 - Conversion ou échange 6 057 14.3700 82 405 
      Restricted Share Units                   
        Chubbs, Fabiana Elizabeth 5                 
          Valiant Trust PI   O 2012-09-06 I 36 - Conversion ou échange (4 473)   35 893 
        Pitcher, Norman 5                 
          Valiant Trust PI   O 2012-09-07 I 36 - Conversion ou échange (19 147)   67 068 
      O 2012-09-07 I 36 - Conversion ou échange (6 057)   61 011 
  Element Financial Corporation                   
      Actions ordinaires                   
        Campbell, Paul Michael Troy 7   O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 13 000 5.6900 20 990 
        Martin, Karen Lynne 5   O 2012-09-04 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
        Nullmeyer, Bradley 5   O 2012-09-04 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     238 095 
      O 2012-09-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 400 5.9500 240 495 
      O 2012-09-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 5.9900 245 495 
      O 2012-09-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 272 600 6.0000 518 095 
      Options                   
        Bridge, Harold Dixon 4 R O 2012-09-04 D 50 - Attribution d'options 25 000   65 680 
        Clarke, Herbert Fraser 4 R O 2012-09-04 D 50 - Attribution d'options 25 000   134 464 
        Harris, Michael Deane 4 R O 2012-09-04 D 50 - Attribution d'options 50 000   157 573 
        Lortie, Pierre 4 R O 2012-09-04 D 50 - Attribution d'options 100 000   268 832 
        LOWDEN, STEPHENS BAIN 4 R O 2012-09-04 D 50 - Attribution d'options 25 000   128 301 
        Martin, Leslie Edward 4 R O 2012-09-04 D 50 - Attribution d'options 25 000   134 549 
        Nullmeyer, Bradley 5   O 2012-09-04 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2012-09-04 D 50 - Attribution d'options 600 000   600 000 
        Small, Steven Charles 4 R O 2012-09-04 D 50 - Attribution d'options 240 000   460 921 
        Stoyan, Paul James 4 R O 2012-09-04 D 50 - Attribution d'options 25 000   137 218 
  EnerCare Inc. (formerly The Consumers' Waterheater Income 
Fund)                   
      Actions ordinaires                   
        Octavian Advisors, LP 3                 
          Tiberius OC Fund, Ltd PI   O 2012-09-05 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 800) 8.6617 679 835 
      O 2012-09-06 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (19 400) 8.7800 660 435 
      O 2012-09-06 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (40 000) 8.7181 620 435 
      O 2012-09-07 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (23 500) 8.7043 596 935 
  Energy Fuels Inc.                   
      Options                   
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        Moylan, Graham Gerald 5   O 2012-09-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2012-09-01 D 50 - Attribution d'options 600 000 0.2300 600 000 
    R O 2012-09-01 D 50 - Attribution d'options 625 000 0.2300 1 225 000 
  Energy Income Fund (formerly Sustainable Production Energy 
Trust)                   
      Parts de fiducie                   
        Pushka, Wayne Lawrence 7                 
          First Paladin Inc. PI   O 2012-09-11 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (33 600) 4.8000 0 
  ENERGY INDEXPLUS Dividend Fund                   
      Parts de fiducie                   
        Energy Indexplus Dividend Fund 1   O 2012-09-05 D 38 - Rachat ou annulation 1 000 8.0200 456 600 
      O 2012-09-06 D 38 - Rachat ou annulation 600 8.0000 457 200 
  Enseco Energy Services Corp.                   
      Options                   
        Brussa, John Albert 4   O 2012-09-04 D 50 - Attribution d'options 15 000 0.8600 50 000 
        Devlin, Kent Michael 5   O 2012-09-04 D 50 - Attribution d'options 225 000     
      M 2012-09-04 D 50 - Attribution d'options 225 000   321 000 
      O 2012-06-07 D 52 - Expiration d'options (40 000)   96 000 
        Gangl, Shannon Margaret 5   O 2006-10-27 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2012-09-04 D 50 - Attribution d'options 25 000 0.8600 25 000 
        Jespersen, Kim 5   O 2012-09-04 D 50 - Attribution d'options 66 666     
      M 2012-09-04 D 50 - Attribution d'options 66 666   176 916 
        Layton, Blair 5   O 2012-09-04 D 50 - Attribution d'options 66 667     
      M 2012-09-04 D 50 - Attribution d'options 66 667   176 667 
        Ratushny, M. Scott 4   O 2012-09-04 D 50 - Attribution d'options 20 000 0.8600 50 000 
        TISDALE, GREGORY 4   O 2012-09-04 D 50 - Attribution d'options 15 000   50 000 
  Entreprises Minières Globex Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        STOCH, JACK 4, 5, 3                 
          Jack Stoch Geoconsultant Services PI   O 2012-09-04 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 500 0.9500 2 132 662* 
      O 2012-09-06 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 500 0.9500 2 134 162* 
  Equitable Group Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Edmunds, William Reid 7   O 2012-09-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (600) 30.7300 4 200 
      O 2012-09-05 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (200) 30.8700 4 000 
      O 2012-09-05 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 800) 30.8600 2 200 
        Fryer, Scott Allan 5   O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 31.4000 3 237 
      Options Options granted                   
        Rethy, Katherine Anne 4                 
          KAR Development Corp PI   O 2012-09-06 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 31.0100 24 900 
      O 2012-09-06 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (4 900) 31.0000 20 000 
  Erdene Resource Development Corporation                   
      Actions ordinaires                   
        Akerley, Peter 4, 5   O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000 0.1700 421 850 
        MacDonald, Kenneth 4                 
          Scotia McLeod ITF Ken W. MacDonald PI   O 2012-09-05 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 0.0170   
      M 2012-09-05 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 0.1700 190 451 
      O 2012-09-06 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000 0.1700 200 451 
  Esperanza Resources Corp.                   
      Actions ordinaires                   
        Smith, Gregory 4, 5   O 2012-09-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000 1.5100 185 300 
  Evertz Technologies Limited                   
      Actions ordinaires                   
        Evertz Technologies Limited 1   O 2012-08-01 D 38 - Rachat ou annulation 1 560 12.5200 1 560 
      O 2012-08-01 D 38 - Rachat ou annulation (1 560)   0 
      O 2012-08-02 D 38 - Rachat ou annulation 1 560 12.2500 1 560 
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      O 2012-08-02 D 38 - Rachat ou annulation (1 560)   0 
      O 2012-08-03 D 38 - Rachat ou annulation 1 560 12.2000 1 560 
      O 2012-08-03 D 38 - Rachat ou annulation (1 560)   0 
      O 2012-08-07 D 38 - Rachat ou annulation 1 560 12.9296 1 560 
      O 2012-08-07 D 38 - Rachat ou annulation (1 560)   0 
      O 2012-08-08 D 38 - Rachat ou annulation 1 560 12.8300 1 560 
      O 2012-08-08 D 38 - Rachat ou annulation (1 560)   0 
      O 2012-08-09 D 38 - Rachat ou annulation 1 500 12.9400 1 500 
      O 2012-08-09 D 38 - Rachat ou annulation (1 500)   0 
      O 2012-08-10 D 38 - Rachat ou annulation 1 560 13.0100 1 560 
      O 2012-08-10 D 38 - Rachat ou annulation (1 560)   0 
      O 2012-08-13 D 38 - Rachat ou annulation 1 560 13.1000 1 560 
      O 2012-08-13 D 38 - Rachat ou annulation (1 560)   0 
      O 2012-08-14 D 38 - Rachat ou annulation 1 560 12.9872 1 560 
      O 2012-08-14 D 38 - Rachat ou annulation (1 560)   0 
      O 2012-08-15 D 38 - Rachat ou annulation 1 560 13.0000 1 560 
      O 2012-08-15 D 38 - Rachat ou annulation (1 560)   0 
      O 2012-08-16 D 38 - Rachat ou annulation 200 13.0200 200 
      O 2012-08-16 D 38 - Rachat ou annulation (200)   0 
      O 2012-08-17 D 38 - Rachat ou annulation 1 560 13.0200 1 560 
      O 2012-08-17 D 38 - Rachat ou annulation (1 560)   0 
      O 2012-08-20 D 38 - Rachat ou annulation 1 560 13.0836 1 560 
      O 2012-08-20 D 38 - Rachat ou annulation (1 560)   0 
      O 2012-08-21 D 38 - Rachat ou annulation 1 560 12.9000 1 560 
      O 2012-08-21 D 38 - Rachat ou annulation (1 560)   0 
      O 2012-08-22 D 38 - Rachat ou annulation 1 560 12.9000 1 560 
      O 2012-08-22 D 38 - Rachat ou annulation (1 560)   0 
      O 2012-08-23 D 38 - Rachat ou annulation 1 560 12.9200 1 560 
      O 2012-08-23 D 38 - Rachat ou annulation (1 560)   0 
      O 2012-08-24 D 38 - Rachat ou annulation 700 12.6429 700 
      O 2012-08-24 D 38 - Rachat ou annulation (700)   0 
      O 2012-08-27 D 38 - Rachat ou annulation 1 560 13.0523 1 560 
      O 2012-08-27 D 38 - Rachat ou annulation (1 560)   0 
      O 2012-08-28 D 38 - Rachat ou annulation 1 560 13.0900 1 560 
      O 2012-08-28 D 38 - Rachat ou annulation (1 560)   0 
      O 2012-08-29 D 38 - Rachat ou annulation 1 560 13.0000 1 560 
      O 2012-08-29 D 38 - Rachat ou annulation (1 560)   0 
      O 2012-08-30 D 38 - Rachat ou annulation 1 560 13.0000 1 560 
      O 2012-08-30 D 38 - Rachat ou annulation (1 560)   0 
      O 2012-08-31 D 38 - Rachat ou annulation 1 560 13.0000 1 560 
      O 2012-08-31 D 38 - Rachat ou annulation (1 560)   0 
  Exchange Income Corporation                   
      Actions ordinaires                   
        Buckley, Gary 4                 
          GeeBee Investment Ltd. PI   O 2012-09-10 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 25.7800 137 498 
        Spencer, Dianne 5                 
          Dianne's RRSP PI   O 2012-09-07 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (140) 25.5800 176 
        Streuber, Donald 4   O 2012-08-31 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 3 400 26.1000 37 890 
    R O 2012-08-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 600 26.1400 32 690 
      O 2012-08-31 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 4 200 26.1500 42 090 
  Exco Technologies Limited                   
      Actions ordinaires                   
        Riganelli, Paul 5                 
          RRSP PI   O 2012-09-10 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 20 000 4.8000 207 000 
        Robbins, Brian Andrew 4, 5, 3   O 2012-08-27 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (6 300) 4.8500   
      O 2012-08-28 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 200) 4.8500   
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      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (14 300) 4.8000 1 047 746 
      O 2012-09-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (28 400) 4.8000 1 019 346 
      O 2012-09-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (900) 4.8000 1 018 446 
      O 2012-09-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (900) 4.9000 1 017 546 
          555319 Ontario Limited PI   M 2012-08-27 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (6 300) 4.8500 2 999 300 
      M 2012-08-28 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 200) 4.8500 2 998 100 
  Exploration Dios Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Girard, Marie-José 4, 5   O 2012-09-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 000 0.1250 816 195 
      O 2012-09-05 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 500 0.1000 817 695 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 500 0.1000 818 195 
  Exploration Minière MacDonald Ltée                   
      Actions ordinaires Class A                   
        Schler, Richard 4, 5                 
          Matthew Schler PI   O 2012-09-05 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 14 000 0.0850 109 000 
  Exploration Puma Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Robillard, Marcel 4, 5   O 2012-09-05 D 54 - Exercice de bons de souscription 60 000 0.1000 793 000 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 500 0.2450   
      M 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 500 0.2450 795 500 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 500 0.2500 798 000 
      O 2012-09-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 4 000 0.2400 802 000 
      O 2012-09-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 4 000 0.2400 806 000 
      Bons de souscription                   
        Robillard, Marcel 4, 5   O 2012-09-05 D 54 - Exercice de bons de souscription (60 000) 0.1000 0 
  Exploration Typhon Inc.                   
      Actions ordinaires catégorie "A"                   
        The K2 Principal Fund L.P. 3   O 2012-09-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 500) 0.2500 2 975 600 
      O 2012-09-05 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 000) 0.2600 2 974 600 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (18 000) 0.2700 2 956 600 
  Faircourt Gold Income Corp.                   
      Actions ordinaires                   
        Faircourt Asset Management Inc. 8   O 2012-09-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 900 7.5800 5 200 
      O 2012-09-05 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 200) 7.5300 0 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 000 7.7600 1 000 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 000 7.8500 2 000 
        Panagopoulos, Christopher 8   O 2012-09-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 000) 7.5800 0 
  Faircourt Split Trust                   
      Parts de fiducie                   
        Faircourt Asset Management Inc. 8   O 2012-09-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 300 4.8100 9 900 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 400 4.9100 10 300 
  Finning International Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Fraser, Andrew Stewart 5   O 2012-09-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 50 23.6100 12 076 
        Schalm, Rebecca Lynn 5   O 2012-09-05 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 500 22.9100 1 857 
      Parts Deferred Share Units                   
        Bacarreza, Ricardo 4   O 2012-09-07 D 56 - Attribution de droits de souscription 249 23.4700 41 922 
        Carter, James Edward Clark 4   O 2012-09-07 D 56 - Attribution de droits de souscription 175 23.4700 29 503 
        Dickinson, Neil Robert 5   O 2012-09-07 D 56 - Attribution de droits de souscription 249 23.4700 41 913 
        Emerson, David Lee 4   O 2012-09-07 D 56 - Attribution de droits de souscription 103 23.4700 17 344 
        Fraser, Andrew Stewart 5   O 2012-09-07 D 56 - Attribution de droits de souscription 309 23.4700 52 051 
        Harrod, Darcy Joel 5   O 2012-09-07 D 56 - Attribution de droits de souscription 26 23.4700 4 331 
        Marks, Anna Pia 5   O 2012-09-07 D 56 - Attribution de droits de souscription 125 23.4700 21 127 
        Merinsky, Thomas Michael 5   O 2012-09-07 D 56 - Attribution de droits de souscription 26 23.4700 4 331 
        O'Neill, Kathleen M. 4   O 2012-09-07 D 56 - Attribution de droits de souscription 132 23.4700 22 249 
        Patterson, Christopher William 4   O 2012-09-07 D 56 - Attribution de droits de souscription 24 23.4700 4 010 
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        Primrose, David Francis Neil 5   O 2012-09-07 D 56 - Attribution de droits de souscription 26 23.4700 4 331 
        Reid, John McDonald 4   O 2012-09-07 D 56 - Attribution de droits de souscription 127 23.4700 21 448 
        Simon, Andrew Henry 4   O 2012-09-07 D 56 - Attribution de droits de souscription 261 23.4700 43 969 
        Thomas, Christopher 5   O 2012-09-07 D 56 - Attribution de droits de souscription 295 23.4700 49 771 
        Turner, Bruce Lyndon 4   O 2012-09-07 D 56 - Attribution de droits de souscription 84 23.4700 14 207 
        Villegas, Juan Carlos 5   O 2012-09-07 D 56 - Attribution de droits de souscription 283 23.4700 69 050 
        Waites, Michael T. 4, 5   O 2012-09-07 D 56 - Attribution de droits de souscription 69 23.4700 11 642 
        Whitehead, Douglas William Geoffrey 4, 5   O 2012-09-07 D 56 - Attribution de droits de souscription 243 23.4700 40 935 
  First Capital Realty Inc.                   
      Débentures convertibles unsecured 5.70  - FCR.DB.D - due June 
30, 2017                   
        First Capital Realty Inc. 1   O 2012-08-28 D 38 - Rachat ou annulation $ 8 000.00 1.1100 $ 8 000.00 
      O 2012-08-29 D 38 - Rachat ou annulation $ 8 000.00 1.1100 $ 8 000.00 
      O 2012-08-30 D 38 - Rachat ou annulation $ 8 000.00 1.1100 $ 8 000.00 
      O 2012-08-31 D 38 - Rachat ou annulation $ 8 000.00 1.1100 $ 8 000.00 
      O 2012-08-28 D 38 - Rachat ou annulation ($ 8 000.00) 1.1100 $ 0.00 
      O 2012-08-29 D 38 - Rachat ou annulation ($ 8 000.00) 1.1100 $ 0.00 
      O 2012-08-30 D 38 - Rachat ou annulation ($ 8 000.00) 1.1100 $ 0.00 
      O 2012-08-31 D 38 - Rachat ou annulation ($ 8 000.00) 1.1100 $ 0.00 
  First Majestic Silver Corp.                   
      Actions ordinaires                   
        Pezzotti, Tony 4                 
          Floton Holdings Ltd. PI   O 2012-09-06 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (20 000) 20.0000 195 000 
        SHAW, DAVID ANDREW 4   O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 000) 19.9300 129 000 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 000) 19.9300 128 000 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 000) 20.4220 127 000 
      O 2012-09-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 000) 20.3500 126 000 
        Young, Robert John 4   O 2012-09-06 D 51 - Exercice d'options 34 100 4.3400 54 100 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (18 600) 20.0000 35 500 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (7 000) 20.0500 28 500 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (8 500) 20.1000 20 000 
      Options                   
        Young, Robert John 4   O 2012-09-06 D 51 - Exercice d'options (34 100) 4.3400 62 400 
  First Uranium Corporation                   
      Actions ordinaires                   
        Batoff, Mary Delores 5                 
          BMO Nesbitt Burns PI   O 2012-09-11 I 97 - Autre (7 000)   0 
        Hick, John Walter Wallen 4   O 2012-09-11 D 97 - Autre (33 000)   0 
      Parts                   
        Batoff, Mary Delores 5   O 2007-02-08 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     7 000 
      O 2012-09-06 D 57 - Exercice de droits de souscription 86 000   93 000 
        Hick, John Walter Wallen 4   O 2006-12-20 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2012-09-11 D 97 - Autre 33 000   33 000 
        Oosthuizen, Emmerentia 5   O 2007-04-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2012-09-06 D 57 - Exercice de droits de souscription 94 000   94 000 
      Restricted Stock Units                   
        Batoff, Mary Delores 5   O 2012-09-06 D 57 - Exercice de droits de souscription (86 000)   0 
        Oosthuizen, Emmerentia 5   O 2012-09-06 D 57 - Exercice de droits de souscription (94 000)   0 
  FIRSTSERVICE CORPORATION                   
      Actions privilégiées                   
        FirstService Corporation 1   O 2012-09-05 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 149 000 25.2500USD 149 000 
      O 2012-09-10 D 38 - Rachat ou annulation (149 000)   0 
        Kocur, Roman 5   O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 468) 25.5000USD 0 
          Family Trust PI   O 2012-09-07 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 3 859 25.5000USD 23 859 
      O 2012-09-07 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 816 25.4000USD 24 675 
          Sandy Kocur RRSP PI   O 2012-09-07 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (391) 25.5000USD 0 
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  Fonds de placement immobilier BTB                   
      Parts de fiducie                   
        Léonard, Michel 4, 5   O 2012-09-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 900 4.7200 18 633 
          Chloé Léonard PI   O 2012-09-06 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 500 4.7810 2 840 
          Les Placements M.L. Léonard inc. PI   O 2012-09-11 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 4 000 4.7300 235 674 
          Stéphanie Léonard PI   O 2012-09-06 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 500 4.7810 2 840 
  Fonds de placement immobilier Cominar                   
      Options                   
        Cossette, Sylvain 5   O 2012-08-31 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      M 2012-08-31 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2012-08-31 D 50 - Attribution d'options 300 000   300 000* 
  Fonds de rendement stratégique américain Avantage O'Leary                   
      Parts - Class U                   
        O'Leary U.S. Strategic Yield Advantaged Fund 1   O 2012-08-01 D 38 - Rachat ou annulation 10 000 9.0000 10 000 
      O 2012-08-01 D 38 - Rachat ou annulation (10 000)   0 
      O 2012-08-02 D 38 - Rachat ou annulation 3 400 9.0000 3 400 
      O 2012-08-02 D 38 - Rachat ou annulation (3 400)   0 
      O 2012-08-14 D 38 - Rachat ou annulation 1 000 9.0500 1 000 
      O 2012-08-14 D 38 - Rachat ou annulation (1 000)   0 
      O 2012-08-15 D 38 - Rachat ou annulation 7 900 9.0500 7 900 
      O 2012-08-15 D 38 - Rachat ou annulation (7 900)   0 
      O 2012-08-23 D 38 - Rachat ou annulation 3 200 9.1000 3 200 
      O 2012-08-23 D 38 - Rachat ou annulation (3 200)   0 
      O 2012-08-28 D 38 - Rachat ou annulation 500 9.1000 500 
      O 2012-08-28 D 38 - Rachat ou annulation (500)   0 
      O 2012-08-30 D 38 - Rachat ou annulation 1 100 9.1000 1 100 
      O 2012-08-30 D 38 - Rachat ou annulation (1 100)   0 
  Fortis Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Dall'Antonia, Roger Attilio 7   O 2012-09-04 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 43 33.0690 11 060 
        Gosse, Karen J. 5   O 2012-09-04 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 26 33.0690 4 583 
        Hynes, Madonna G. 5   O 2012-09-04 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 130 33.0690 12 973 
        Marshall, H. Stanley 5   O 2012-09-04 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 458 33.0690 311 999 
        McCabe, Ronald William 5   O 2012-09-04 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 245 33.0690 67 203 
          Andrew McCabe PI   O 2012-09-04 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 7 33.0690 734 
          Jean Dawe PI   O 2012-09-04 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 64 33.0690 6 318 
          Matthew McCabe PI   O 2012-09-04 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 6 33.0690 640 
          Meghan McCabe PI   O 2012-09-04 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 6 33.0690 640 
        Mulcahy, Michael A. 7   O 2012-09-04 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 5 33.0690 24 305 
      O 2012-09-04 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 35 32.4076 24 340 
          Brett Mulcahy PI   O 2012-09-04 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 11 33.0690 1 080 
          Cindy Moore-Mulcahy PI   O 2012-09-04 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 164 33.0690 6 465 
          Cindy Moore-Mulcahy DRIP Accts PI   O 2012-09-04 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 7 32.4076 1 443 
          Gavin Mulcahy PI   O 2012-09-04 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 10 33.0690 1 032 
          Sean Mulcahy PI   O 2012-09-04 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 75 33.0690 863 
        Norris, David 4   O 2012-09-04 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 35 32.4076 3 882 
        Perry, Barry 5   O 2012-09-04 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 154 33.0690 95 981 
      O 2012-09-04 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 80 32.4080 96 061 
      O 2012-09-04 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 666 32.4080 96 727 
          Nadine Perry PI   O 2012-09-04 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 111 33.0690 17 678 
      O 2012-09-04 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 60 32.4076 17 738 
        Spinney, James 5   O 2012-09-04 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 33 33.0690 19 819 
        Walker, John C. 7   O 2012-09-04 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 67 33.0690 6 754 
          Joint Account: John Walker/Lise Noseworthy PI   O 2012-09-04 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 680 32.4076 74 429 
          Lise Noseworthy PI   O 2012-09-04 C 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 30 33.0690 7 468 
      O 2012-09-04 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 41 32.4076 7 509 
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          RESP PI   O 2012-09-04 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 2 32.4076 428 
      O 2012-09-04 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 4 32.4076 432 
          Trust Account for Lise Noseworthy PI   O 2012-09-04 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 292 33.0690 29 261 
      Deferred Share Unit                   
        Case, Peter E 4   O 2012-09-04 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 95   10 548 
        Crothers, Frank 4   O 2012-09-04 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 106   11 759 
        Goodreau, Ida Jacqueline 4   O 2012-09-04 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 106   11 804 
        Haughey, Douglas J. 4   O 2012-09-04 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 52   5 847 
        McCallum, John S. 4   O 2012-09-04 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 340   37 807 
        McWatters, Ralph Henry Harry 4   O 2012-09-04 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 154   17 069 
        Munkley, Ronald David 4   O 2012-09-04 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 52   5 847 
        Norris, David 4   O 2012-09-04 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 265   29 430 
        Pavey, Michael Arnold 4   O 2012-09-04 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 173   19 326 
        Rideout, Roy P. 4   O 2012-09-04 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 218   24 307 
      Performance Share Unit                   
        Marshall, H. Stanley 5   O 2012-09-04 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 586   176 411 
  Franco-Nevada Corporation                   
      Actions ordinaires                   
        Brink, Paul 5   O 2012-09-07 D 51 - Exercice d'options 37 500 15.2000 213 710 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (37 500) 53.1252 176 210 
        Harquail, David 4, 5   O 2012-09-06 D 51 - Exercice d'options 50 000 15.2000 1 171 035 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (50 000) 53.5599 1 121 035 
      O 2012-09-07 D 51 - Exercice d'options 50 000 15.2000 1 171 035 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (50 000) 54.2734 1 121 035 
        Wilson, Philip Dane 5   O 2012-09-07 D 51 - Exercice d'options 6 500 31.4500 7 077 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (6 500) 54.5950 577 
      Options                   
        Brink, Paul 5   O 2012-09-07 D 51 - Exercice d'options (37 500) 15.2000 75 000 
        Harquail, David 4, 5   O 2012-09-06 D 51 - Exercice d'options (50 000) 15.2000 450 000 
      O 2012-09-07 D 51 - Exercice d'options (50 000) 15.2000 400 000 
        Wilson, Philip Dane 5   O 2012-09-07 D 51 - Exercice d'options (6 500) 31.4500 78 500 
  Freehold Royalties Ltd.                   
      Actions ordinaires                   
        INGRAM, WILLIAM O 4, 5   O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 600 19.4300 1 600 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 600 19.4400 3 200 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 100 19.4500 3 300 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 300 19.4700 4 600 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 800 19.4800 5 400 
  Freeport Capital Inc.                   
      Bons de souscription                   
        Baillio, Bruce Donald 4   M 2012-08-17 D 53 - Attribution de bons de souscription 115 658   115 658* 
      O 2009-11-20 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
        Barone, Massimo 7   M 2012-08-23 D 50 - Attribution d'options 474 298     
      M 2012-08-17 D 53 - Attribution de bons de souscription 556 072   556 072* 
      O 2009-11-20 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
        Continelli, Paolo 7   M 2012-08-17 D 53 - Attribution de bons de souscription 345 829   345 829* 
      O 2009-11-20 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
        Tasillo, Michele 4   M 2012-08-17 D 53 - Attribution de bons de souscription 60 665   60 665* 
      O 2009-11-20 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      Options                   
        Baillio, Bruce Donald 4   O 2012-08-17 D 53 - Attribution de bons de souscription 115 658     
        Barone, Massimo 7 R O 2012-08-23 D 50 - Attribution d'options 474 298     
      M' 2012-08-23 D 50 - Attribution d'options 474 298   474 298* 
      O 2012-08-17 D 53 - Attribution de bons de souscription 556 072     
        Continelli, Paolo 7   O 2012-08-17 D 53 - Attribution de bons de souscription 345 829     
        Tasillo, Michele 4   O 2012-08-17 D 53 - Attribution de bons de souscription 60 665     
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  GLV Inc.                   
      Droits à la plus-value d'actions (DPVA Personnel-clé)                   
        Mahoney, William J.A. 5   O 2011-11-10 D 97 - Autre 20 000 4.0900   
      M 2011-11-10 D 56 - Attribution de droits de souscription 20 000 4.0900   
      M' 2011-11-10 D 56 - Attribution de droits de souscription 20 000 4.0900   
      M'' 2011-11-10 D 56 - Attribution de droits de souscription 20 000 4.0900 20 000 
  GMP Capital Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Bond, Chris 7                 
          Securities Held in RRSP PI   O 2012-05-04 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2012-09-06 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 23 000 5.1500 23 000 
  Gold Reserve Inc.                   
      Actions ordinaires Class A Common Shares                   
        Belanger, A. Douglas 4, 5   O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (30 760) 3.8777USD 1 429 635* 
        Geyer, James 4   O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 534) 3.8777USD 357 067* 
        McChesney, Patrick 4   O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 534) 3.8777USD 116 623* 
        McGuinness, Robert 5   O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (23 080) 3.8777USD 160 591* 
        Mikkelsen, Chris 4   O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 534) 3.8777USD 404 507* 
        Potvin, Jean-Charles 4   O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 534) 3.8777USD 241 070* 
        Smith, Mary 5   O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (18 455) 3.8777USD 156 472* 
        Timm, Rockne 4, 5   O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (30 760) 3.8777USD 1 142 404* 
  Goodfellow Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Goodfellow inc. 1   O 2012-08-03 D 38 - Rachat ou annulation 300 7.8000 300 
      O 2012-08-03 D 38 - Rachat ou annulation (300) 7.8000 0 
      O 2012-08-15 D 38 - Rachat ou annulation 1 000 7.8000 1 000 
      O 2012-08-15 D 38 - Rachat ou annulation (1 000) 7.8000 0 
      O 2012-08-17 D 38 - Rachat ou annulation 1 000 7.7900 1 000 
      O 2012-08-17 D 38 - Rachat ou annulation (1 000) 7.7900 0 
  Graniz Mondal Inc.                   
      Options                   
        Théberge, Donald 4   O 2008-04-03 D 50 - Attribution d'options 100 000     
      M 2008-04-03 D 50 - Attribution d'options 100 000   100 000 
  Groupe BMTC Inc.                   
      Actions à droit de vote subalterne                   
        Groupe BMTC Inc. 1   O 2012-08-03 D 38 - Rachat ou annulation 300 18.0000 300 
      O 2012-08-03 D 38 - Rachat ou annulation (300)   0 
  Groupe CGI inc.                   
      Actions à droit de vote subalterne Classe A                   
        d'Aquino, Thomas Paul 4   O 2012-09-06 D 51 - Exercice d'options 612 8.1700 612 
      O 2012-09-06 D 51 - Exercice d'options 158 7.1000 770 
        Roy, Jacques 5   O 2012-09-10 D 51 - Exercice d'options 4 000 12.5400 4 000 
      O 2012-09-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (4 000) 26.4500 0 
          Sun Life - RAA PI   O 2012-09-10 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 321 23.5456 407 
      O 2012-09-10 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (370) 26.2503 37 
      Options                   
        d'Aquino, Thomas Paul 4   O 2012-09-06 D 51 - Exercice d'options (612) 8.1700 72 158 
      O 2012-09-06 D 51 - Exercice d'options (158) 7.1000 72 000 
        Roy, Jacques 5   O 2012-09-10 D 51 - Exercice d'options (4 000) 12.5400 24 750 
  Groupe de jeux Amaya Inc.                   
      Options                   
        Baazov, David 4, 6, 5, 

3   O 2012-09-04 D 50 - Attribution d'options 250 000 4.2000 450 000 
        Clark, Wesley Kanne 4   O 2012-09-04 D 50 - Attribution d'options 12 500 4.2000 22 500 
        Gadhia, Dave 4   O 2012-09-04 D 50 - Attribution d'options 12 500 4.2000 22 500 
        Goodson, Harlan 4   O 2012-09-04 D 50 - Attribution d'options 12 500 4.2000 22 500 
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        Sebag, Daniel Yaacov 4, 5   O 2012-09-04 D 50 - Attribution d'options 100 000 4.2000 750 000 
  Groupe Odésia Inc                   
      Actions ordinaires                   
        Leboeuf, Eric 3   O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 0.2000 4 443 500 
      O 2012-09-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 7 500 0.2100 4 451 000 
  Groupe Retaurants Imvescor Inc.                   
      Options                   
        Brading, Jason 5   O 2012-09-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     2 000 
      O 2012-09-07 D 50 - Attribution d'options 75 000 0.8500 77 000 
        Coggan-Imbeault, Amber Judith Darlene 5   O 2012-09-07 D 50 - Attribution d'options 80 000 0.8500 104 250 
        Doyle, Stephen 5   O 2012-09-07 D 50 - Attribution d'options 25 000 0.8500 75 000 
        Faulconbridge, Terry 5   O 2012-09-07 D 50 - Attribution d'options 80 000 0.8500 86 000 
        Friesen, Kevin James 5   O 2012-09-07 D 50 - Attribution d'options 80 000 0.8500 86 000 
        Lamontagne, Michel 5   O 2012-09-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2012-09-07 D 50 - Attribution d'options 50 000 0.8500 50 000 
        Moretto, Michael Marco 5   O 2012-09-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     1 000 
      O 2012-09-07 D 50 - Attribution d'options 50 000 0.8500 51 000 
        Tommei, Philippe 5   O 2012-09-07 D 50 - Attribution d'options 60 000 0.8500 80 000 
        Wong, Ming-Ming 5   O 2012-09-07 D 50 - Attribution d'options 160 000 0.8500 177 000 
  GSI Group Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Mulryan, Deborah 5 R O 2012-09-06 D 57 - Exercice de droits de souscription (6 666)   23 551 
    R O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 114) 9.2900USD 21 437 
  Guide Exploration Ltd.                   
      Actions ordinaires                   
        ANDREW, WILLIAM E. 4, 5   O 2012-09-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 200 000 1.6874 648 082 
        Graham, Michael 4   O 2012-06-18 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     145 400 
      Bons de souscription                   
        Graham, Michael 4   O 2012-06-18 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     15 000 
  Guyana Goldfields Inc.                   
      Options                   
        Ferry, Alan 4   O 2012-09-05 D 38 - Rachat ou annulation (50 000)   240 000* 
        Noone, Daniel Joseph 4   O 2012-09-11 D 50 - Attribution d'options 75 000 3.2200 475 000 
        Williams, Richard David 4   O 2012-09-07 D 38 - Rachat ou annulation (50 000) 9.9700 150 000 
  Hanfeng Evergreen Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Hanfeng Evergreen Inc 1   O 2012-09-06 D 38 - Rachat ou annulation 1 800 1.4700 1 800 
      O 2012-09-06 D 38 - Rachat ou annulation (1 800) 1.4700 0 
      O 2012-09-07 D 38 - Rachat ou annulation 2 000 1.4900 2 000 
      O 2012-09-07 D 38 - Rachat ou annulation (2 000) 1.4900 0 
  Hardwoods Distribution Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Warner, Garry W. 5   O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (900) 4.9900 87 073 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (700) 5.0000 86 373 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (400) 5.0100 85 973 
  Hemisphere GPS Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Heiniger, Richard Wayne 4   O 2012-09-07 D 50 - Attribution d'options 600 000 0.6400 1 440 000 
  Home Capital Group Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Ahlvik, Christer 5   O 2012-09-05 D 35 - Dividende en actions 18 51.5300 4 259 
        Decina, Pino 5   O 2012-08-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 2 51.1051 546 
      O 2012-09-05 D 35 - Dividende en actions 3 51.5300 549 
          Pino Decina RSP PI   O 2012-08-31 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 51.1051 239 
        Holland, Marie 5   O 2012-08-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 25 51.1051 410 
      O 2012-09-05 D 35 - Dividende en actions 2 51.5300 412 
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        Home Capital Group Inc. 1   O 2012-08-31 D 38 - Rachat ou annulation 100 50.8000 100 
      O 2012-08-31 D 38 - Rachat ou annulation (100) 50.8000 0 
      O 2012-08-31 D 38 - Rachat ou annulation 2 000 51.0000 2 000 
      O 2012-08-31 D 38 - Rachat ou annulation (2 000) 51.0000 0 
        Hong, John 5                 
          John Hong RSP PI   O 2012-08-31 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 11 51.1051 237 
      O 2012-09-05 I 35 - Dividende en actions 1 51.5300 238 
        Rawlinson, Paul 5                 
          Paul Rawlinson RSP PI   O 2012-08-01 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2012-08-31 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 12 51.1051 12 
        Reid, Martin 5   O 2012-08-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 54 51.1051 5 653 
      O 2012-09-05 D 35 - Dividende en actions 24 51.5300 5 677 
        Soloway, Gerald M. 4, 5   O 2012-08-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 65 51.1051 266 558 
      O 2012-09-05 D 35 - Dividende en actions 128 51.5300 266 686 
  HOMEQ Corporation                   
      Actions ordinaires                   
        Cameron, Scott 5                 
          RRSP PI   O 2012-09-06 I 97 - Autre 2 713   2 713 
  Horizon North Logistics Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Newmark, Russell 4   O 2012-08-22 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 600) 7.2344 1 280 675 
    R O 2012-08-22 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (48 400) 7.2361 1 232 275 
  HudBay Minerals Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Garofalo, David 7, 5   O 2012-08-21 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 573 8.3900 95 843 
  Huntingdon Capital Corp.                   
      Deferred Share Units                   
        Doyle, Donald Gregory 4   O 2012-09-04 D 35 - Dividende en actions 95 12.6000 59 691 
        Evans, Steve 4   O 2012-09-04 D 35 - Dividende en actions 30 12.6000 18 656 
        George, Zachary R. 4, 5   O 2012-09-04 D 35 - Dividende en actions 18 12.6000 171 080 
      O 2012-09-04 D 35 - Dividende en actions 189 12.6000 171 269 
      O 2012-09-04 D 35 - Dividende en actions 63 12.6000 171 332 
        Goodman, Gary Michael 4   O 2012-09-04 D 35 - Dividende en actions 111 12.6000 69 942 
        Hutcheson, Robert Scott 4   O 2012-09-04 D 35 - Dividende en actions 86 12.6000 54 294 
        Lorber, David 4   O 2012-09-04 D 35 - Dividende en actions 29 12.6000 18 391 
  IMRIS Inc.                   
      Options                   
        Reade, Mark Francis 5 R O 2012-08-14 D 50 - Attribution d'options 100 000 3.8000 261 699 
  Indexplus Income Fund                   
      Parts de fiducie                   
        IndexPlus Income Fund 1   O 2012-09-05 D 38 - Rachat ou annulation 200 12.1000 30 706 545 
  Indigo Books & Music Inc.                   
      Options                   
        Brekken, Kay 8 R O 2012-08-13 D 50 - Attribution d'options 20 000 8.0000 125 000 
        Flynn, Kathleen 5 R O 2012-08-13 D 50 - Attribution d'options 15 000 8.0000 43 000 
  INTEGRATED ASSET MANAGEMENT CORP.                   
      Actions ordinaires                   
        Crocker, John Andrew 4   O 2012-08-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     195 000 
  InterRent Real Estate Investment Trust                   
      Parts de fiducie                   
        Awrey, Brian 5   O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 434 5.2400 24 034 
        Clancy, Michael Robert 5                 
          RRSP PI   O 2012-09-06 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 3 000 5.4000 48 978 
      O 2012-09-07 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 500 5.2600 49 478 
      O 2012-09-07 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 20 5.2700 49 498 
      O 2012-09-07 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 3 000 5.3000 52 498 
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        Stone, Victor Reginald 4   O 2012-09-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 575 5.3000 35 982 
  IROC Energy Services Corp.                   
      Actions ordinaires                   
        Troob Capital Management LLC 3                 
          Cougar Long Short Equity Fund Ltd. PI   O 2012-09-05 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 500 2.4600 984 300 
      O 2012-09-06 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 3 200 2.4712 987 500 
          TCM MPS Ltd. SPC - Distressed Segregated Portfolio PI   O 2012-09-06 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 640 2.4663 2 888 089 
      O 2012-09-07 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 635 2.4863 2 889 724 
      O 2012-09-07 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (363 260) 2.4900 2 526 464 
      O 2012-09-11 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 380 2.4641 2 528 844 
          TCM MPS Series Fund LP - Distressed Series PI   O 2012-08-20 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 6 220 2.5121   
      M 2012-08-20 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 800 2.5121 3 589 300 
      O 2012-09-06 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 860 2.4663 3 553 546 
      O 2012-09-07 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 165 2.4863 3 558 711 
      O 2012-09-07 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (136 740) 2.4900 3 421 971 
      O 2012-09-11 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 6 320 2.4641 3 428 291 
          TCM MPS Series Fund LP - Lincoln Series PI   O 2012-09-05 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 400 2.4633 371 700 
      O 2012-09-06 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 500 2.4900 373 200 
      O 2012-09-11 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 200 2.4800 373 400 
  ISEE3D Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Dougherty, John 5   O 2012-08-29 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     142 000 
      Options                   
        Dougherty, John 5   O 2012-08-29 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     100 000 
  Jura Energy Corporation                   
      Actions ordinaires                   
        Smith, Stephen Christopher 4   O 2012-09-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 000 0.2500 160 252 
      O 2012-09-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 000 0.2850 161 252 
      O 2012-09-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 22 000 0.2900 183 252 
      O 2012-09-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 000 0.2950 185 252 
      O 2012-09-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 000 0.3000 187 252 
      O 2012-09-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 51 000 0.3400 238 252 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 500 0.2950 239 752 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 000 0.3000 240 752 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 000 0.3250 241 752 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 000 0.3300 243 752 
  KEYreit (formerly Scott's Real Estate Investment Trust)                   
      Parts de fiducie                   
        Peltz, David Morris 4                 
          Prose Holdings Inc # 1 PI   O 2012-09-11 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 400 6.3000 23 000 
  Killam Properties Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Fraser, Philip 4, 5                 
          CIBC PI   O 2012-09-07 I 90 - Changements relatifs à la propriété (1 000)   202 652* 
        Lloyd, Arthur G. 4                 
          CIBC PI   O 2012-09-06 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (15 000) 13.0282 126 708* 
      O 2012-09-07 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 525) 13.0060 121 183* 
      O 2012-09-10 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (9 100) 12.9830 112 083* 
  La Banque de Nouvelle - Ecosse                   
      Actions ordinaires                   
        Chrominska, Sylvia Dolores 5   O 2012-09-06 D 51 - Exercice d'options 7 000 24.4000 64 052 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (7 000) 52.6900 57 052 
        Kerr, John Custance 4   O 2012-09-06 D 51 - Exercice d'options 670 24.4000 11 270 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (670) 52.8324 10 600 
      Options                   
        Chrominska, Sylvia Dolores 5   O 2012-09-06 D 51 - Exercice d'options (7 000)   428 392 

. . 13 septembre 2012 - Vol. 9, n° 37 865

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



            Opération       
Émetteur Rela- Re- État Date Emp- Description Nombre de Prix Solde 

  Titre tion tard opé- de rise de l'opération titres ou unitaire courant 

    Initié     ra- 
tion l'opération     valeur 

nominale     

      Porteur inscrit                   
        Kerr, John Custance 4   O 2012-09-06 D 51 - Exercice d'options (670)   0 
  La Banque Toronto-Dominion                   
      Actions ordinaires CUSIP 891160 50 9                   
        Boucher, William 7                 
          The Canada Trust Company PI   O 2012-09-04 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 76 80.4150 578 
        Currie, Theresa Lynn 5   O 2012-09-05 D 51 - Exercice d'options 11 286 67.4200 11 286 
      O 2012-09-05 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (11 286) 80.9800 0 
        Thompson, John Munro 4   O 2012-09-06 D 47 - Acquisition ou aliénation par don (3 000) 81.7400 44 461 
      O 2012-09-06 D 47 - Acquisition ou aliénation par don (3 000) 81.6820 41 461 
      Options                   
        Currie, Theresa Lynn 5   O 2012-09-05 D 51 - Exercice d'options (11 286) 67.4200 122 252 
  LA SOCIÉTÉ CALDWELL INTERNATIONALE                   
      Actions ordinaires                   
        JC CLARK LTD. 3   O 2012-09-05 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (6 000) 0.7300 2 281 600 
  La Societe Canadian Tire Limitee                   
      Actions sans droit de vote Class A                   
        Canadian Tire Corporation, Limited 1   O 2012-09-07 D 38 - Rachat ou annulation 16 454 71.8648 16 454 
      O 2012-09-07 D 38 - Rachat ou annulation (16 454) 71.8648 0 
        Collver, Robyn Anne 7, 5, 3                 
          Trustees of Deferred Profit Sharing Plan PI   O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.8600 962 911 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (400) 70.8600 962 511 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.9500 962 411 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.7000 962 311 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.7000 962 211 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (300) 70.7000 961 911 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (500) 70.7600 961 411 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (300) 70.7500 961 111 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.4600 961 011 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.4600 960 911 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.4600 960 811 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.3100 960 711 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (200) 70.3100 960 511 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.2800 960 411 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.2800 960 311 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.3500 960 211 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.4100 960 111 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (200) 70.3500 959 911 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.0700 959 811 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.0700 959 711 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (800) 70.0700 958 911 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.3400 958 811 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.3400 958 711 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.3400 958 611 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.3400 958 511 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.3700 958 411 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.3300 958 311 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.3300 958 211 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.3300 958 111 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.3300 958 011 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.2200 957 911 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.2200 957 811 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.2200 957 711 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.2200 957 611 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.2200 957 511 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.2200 957 411 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.2200 957 311 
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tion l'opération     valeur 

nominale     

      Porteur inscrit                   
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (200) 70.2200 957 111 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.2200 957 011 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.2200 956 911 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.2000 956 811 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.2000 956 711 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.2000 956 611 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.2000 956 511 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.2000 956 411 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.2000 956 311 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.2000 956 211 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (200) 70.2000 956 011 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.2100 955 911 
        Lynar, Hugh 3                 
          Trustees of Deferred Profit Sharing Plan PI   O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.8600 962 911 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (400) 70.8600 962 511 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.9500 962 411 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.7000 962 311 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.7000 962 211 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (300) 70.7000 961 911 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (500) 70.7600 961 411 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (300) 70.7500 961 111 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.4600 961 011 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.4600 960 911 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.4600 960 811 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.3100 960 711 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (200) 70.3100 960 511 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.2800 960 411 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.2800 960 311 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.3500 960 211 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.4100 960 111 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (200) 70.3500 959 911 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.0700 959 811 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.0700 959 711 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (800) 70.0700 958 911 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.3400 958 811 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.3400 958 711 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.3400 958 611 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.3400 958 511 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.3700 958 411 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.3300 958 311 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.3300 958 211 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.3300 958 111 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.3300 958 011 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.2200 957 911 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.2200 957 811 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.2200 957 711 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.2200 957 611 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.2200 957 511 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.2200 957 411 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.2200 957 311 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (200) 70.2200 957 111 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.2200 957 011 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.2200 956 911 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.2000 956 811 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.2000 956 711 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.2000 956 611 
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  Titre tion tard opé- de rise de l'opération titres ou unitaire courant 

    Initié     ra- 
tion l'opération     valeur 

nominale     

      Porteur inscrit                   
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.2000 956 511 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.2000 956 411 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.2000 956 311 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.2000 956 211 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (200) 70.2000 956 011 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.2100 955 911 
        McCann, Dean Charles 5                 
          Trustees of Deferred Profit Sharing Plan PI   O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.8600 962 911 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (400) 70.8600 962 511 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.9500 962 411 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.7000 962 311 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.7000 962 211 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (300) 70.7000 961 911 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (500) 70.7600 961 411 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (300) 70.7500 961 111 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.4600 961 011 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.4600 960 911 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.4600 960 811 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.3100 960 711 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (200) 70.3100 960 511 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.2800 960 411 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.2800 960 311 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.3500 960 211 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.4100 960 111 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (200) 70.3500 959 911 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.0700 959 811 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.0700 959 711 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (800) 70.0700 958 911 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.3400 958 811 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.3400 958 711 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.3400 958 611 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.3400 958 511 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.3700 958 411 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.3300 958 311 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.3300 958 211 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.3300 958 111 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.3300 958 011 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.2200 957 911 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.2200 957 811 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.2200 957 711 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.2200 957 611 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.2200 957 511 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.2200 957 411 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.2200 957 311 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (200) 70.2200 957 111 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.2200 957 011 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.2200 956 911 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.2000 956 811 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.2000 956 711 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.2000 956 611 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.2000 956 511 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.2000 956 411 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.2000 956 311 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.2000 956 211 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (200) 70.2000 956 011 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 70.2100 955 911 
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Émetteur Rela- Re- État Date Emp- Description Nombre de Prix Solde 

  Titre tion tard opé- de rise de l'opération titres ou unitaire courant 

    Initié     ra- 
tion l'opération     valeur 

nominale     

      Porteur inscrit                   
      Options                   
        Marrone, Marco 5   O 2012-09-06 D 59 - Exercice au comptant (2 500)   179 966 
  La Societe de Gestion AGF Limitee                   
      Actions ordinaires Class B                   
        AGF Management Limited, La Societe de Gestion AGF Limitee 1   O 2012-08-31 D 38 - Rachat ou annulation 557 026 11.4800 557 026 
      O 2012-08-31 D 38 - Rachat ou annulation (557 026) 11.4800 0 
  Laboratoires Paladin Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Freeman, Michael 5   O 2012-03-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 17     
      M 2012-03-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 16   5 698 
      O 2012-06-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 17   5 715 
        Gale, James 4   O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 000) 41.5980 29 053 
  Lake Shore Gold Corp.                   
      Actions ordinaires                   
        Crossgrove, Peter Alexander 4   O 2012-09-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (95 353) 1.0300 100 000 
      O 2012-09-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 95 353 1.0300 195 353 
  Le Groupe Intertape Polymer Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Nalette, Douglas 5   O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 500 7.1700USD 30 166 
        Tocci, Joseph 5   O 2012-09-05 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 5 000 6.4000USD 23 827 
  Le Groupe Jean Coutu (PJC) inc.                   
      Unités d'actions différées                   
        Bastarache, Lise 4   O 2010-05-29 D 35 - Dividende en actions 97 8.8862   
      M 2010-05-29 D 35 - Dividende en actions 59 8.8862   
      M' 2010-05-29 D 35 - Dividende en actions 59 8.8862 59 
        Dutil, Marcel E. 4   O 2010-06-03 D 97 - Autre 35 086     
      M 2010-06-03 D 97 - Autre 35 086   36 761 
      O 2010-05-29 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 449 8.8862   
      M 2010-05-29 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 449 8.8862 1 449 
      O 2010-05-29 D 35 - Dividende en actions 226 8.8862   
      M 2010-05-29 D 35 - Dividende en actions 226 8.8862 1 675 
      O 2010-08-28 D 35 - Dividende en actions 245 8.5736   
      M 2010-08-28 D 35 - Dividende en actions 245 8.5736 37 006 
      O 2010-08-28 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 484 8.6782   
      M 2010-08-28 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 484 8.6782 38 490 
      O 2010-11-27 D 35 - Dividende en actions 243 9.0328   
      M 2010-11-27 D 35 - Dividende en actions 243 9.0328 38 733 
      O 2010-11-27 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 344 9.5793   
      M 2010-11-27 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 344 9.5793 40 077 
      O 2011-02-26 D 35 - Dividende en actions 239 9.4583   
      M 2011-02-26 D 35 - Dividende en actions 239 9.4583 40 316 
      O 2011-02-26 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 080 10.0696   
      M 2011-02-26 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 080 10.0696 41 396 
      O 2011-05-28 D 35 - Dividende en actions 225 11.2507   
      M 2011-05-28 D 35 - Dividende en actions 225 11.2507 41 621 
      O 2011-05-28 D 56 - Attribution de droits de souscription 788 11.2692   
      M 2011-05-28 D 56 - Attribution de droits de souscription 788 11.2692 42 409 
        Forget, Nicolle 4   O 2010-06-03 D 97 - Autre 115     
      M 2010-06-03 D 97 - Autre 2 571     
      M' 2010-06-03 D 97 - Autre 2 571   2 587 
      O 2010-08-28 D 35 - Dividende en actions 17 8.5736   
      M 2010-08-28 D 35 - Dividende en actions 17 8.5736 2 604 
      O 2010-11-27 D 35 - Dividende en actions 16 9.0328   
      M 2010-11-27 D 35 - Dividende en actions 16 9.0328 2 620 
      O 2011-02-26 D 35 - Dividende en actions 15 9.4583   
      M 2011-02-26 D 35 - Dividende en actions 15 9.4583 2 635 
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      Porteur inscrit                   
      O 2011-05-28 D 35 - Dividende en actions 14 11.2507   
      M 2011-05-28 D 35 - Dividende en actions 14 11.2507 2 649 
        Lacroix, Robert 4   O 2010-06-03 D 97 - Autre 17 015     
      M 2010-06-03 D 97 - Autre 17 015   19 102 
      O 2010-05-29 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 969 8.8862   
      M 2010-05-29 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 969 8.8862 1 969 
      O 2010-05-29 D 35 - Dividende en actions 118 8.8862   
      M 2010-05-29 D 35 - Dividende en actions 118 8.8862 2 087 
      O 2010-08-28 D 35 - Dividende en actions 133 8.5736   
      M 2010-08-28 D 35 - Dividende en actions 133 8.5736 19 235 
      O 2010-08-28 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 556 8.6782   
      M 2010-08-28 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 556 8.6782 20 791 
      O 2010-11-27 D 35 - Dividende en actions 136 9.0328   
      M 2010-11-27 D 35 - Dividende en actions 136 9.0328 20 927 
      O 2010-11-27 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 618 9.5793   
      M 2010-11-27 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 618 9.5793 22 545 
      O 2011-02-26 D 35 - Dividende en actions 139 9.4583   
      M 2011-02-26 D 35 - Dividende en actions 139 9.4583 22 684 
      O 2011-02-26 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 341 10.0696   
      M 2011-02-26 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 341 10.0696 24 025 
      O 2011-05-28 D 35 - Dividende en actions 135 11.2507   
      M 2011-05-28 D 35 - Dividende en actions 135 11.2507 24 160 
      O 2011-05-28 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 375 11.2692   
      M 2011-05-28 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 375 11.2692 25 535 
        Martineau, Yvon 4   O 2010-06-03 D 97 - Autre 40 016     
      M 2010-06-03 D 97 - Autre 40 016   41 792 
      O 2010-05-29 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 519 8.8862   
      M 2010-05-29 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 519 8.8862 1 519 
      O 2010-05-29 D 35 - Dividende en actions 257 8.8862   
      M 2010-05-29 D 35 - Dividende en actions 257 8.8862 1 776 
      O 2010-08-28 D 35 - Dividende en actions 277 8.5736   
      M 2010-08-28 D 35 - Dividende en actions 277 8.5736 42 069 
      O 2010-08-28 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 325 8.6782   
      M 2010-08-28 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 325 8.6782 43 394 
      O 2010-11-27 D 35 - Dividende en actions 273 9.0328   
      M 2010-11-27 D 35 - Dividende en actions 273 9.0328 43 667 
      O 2010-11-27 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 409 9.5793   
      M 2010-11-27 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 409 9.5793 45 076 
      O 2011-02-26 D 35 - Dividende en actions 269 9.4583   
      M 2011-02-26 D 35 - Dividende en actions 269 9.4583 45 345 
      O 2011-02-26 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 142 10.0696   
      M 2011-02-26 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 142 10.0696 46 487 
      O 2011-05-28 D 35 - Dividende en actions 254 11.2507   
      M 2011-05-28 D 35 - Dividende en actions 254 11.2507 46 741 
      O 2011-05-28 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 198 11.2692   
      M 2011-05-28 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 198 11.2692 47 939 
  Legacy Oil + Gas Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Colborne, Paul 4   O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 6.8200 222 800 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000 6.7700 232 800 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 6.8400 237 800 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000 6.8600 247 800 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 6.8400   
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000 6.8400 257 800 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000 6.8600 267 800 
          Joint Account PI   M 2012-09-07 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 6.8400 5 000 

. . 13 septembre 2012 - Vol. 9, n° 37 870

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



            Opération       
Émetteur Rela- Re- État Date Emp- Description Nombre de Prix Solde 
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      Porteur inscrit                   
      O 2012-09-07 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 6.7700 10 000 
  Leisureworld Senior Care Corporation                   
      Restricted Share Units                   
        Cutler, David 4   O 2010-03-15 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
    R O 2012-02-22 D 56 - Attribution de droits de souscription 12 625 11.8805 12 625 
      O 2012-03-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 74 12.1322 12 699 
      O 2012-04-13 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 74 12.2153 12 773 
      O 2012-05-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 75 12.0347 12 848 
      O 2012-06-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 78 11.7135 12 926 
      O 2012-07-13 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 76 11.9818 13 002 
      O 2012-08-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 77 11.9385 13 079 
      O 2012-09-03 D 38 - Rachat ou annulation (8 719)   4 360 
  les aliments High Liner incorporee                   
      Options                   
        Shea, Robert Edward 4   O 2012-09-06 D 59 - Exercice au comptant (2 500) 9.0000 18 875 
  Les Aliments Maple Leaf Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        McAlpine, Rory A. 5   O 2012-06-13 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 125 12.0431 30 573 
  Les Compagnies Loblaw Limitee                   
      Actions ordinaires                   
        Loblaw Companies Limited 1   O 2012-08-07 D 38 - Rachat ou annulation 65 731 33.3865 65 731 
      O 2012-08-31 D 38 - Rachat ou annulation (65 731)   0 
  Les Explosies Nordex Ltee                   
      Actions ordinaires                   
        LEVESQUE, JACQUES 6                 
          JACQUES LEVESQUE and PHYLLIS LEVESQUE PI   O 2012-09-10 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 3 000 0.4500 1 304 700 
  Les Industries Avcorp Inc.                   
      Actions privilégiées convertibles                   
        Panta Holdings B.V. 3                 
          Panta III B.V. PI   O 2012-09-12 I 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 177 850 5.8000 512 040 
  Les Industries Dorel Inc.                   
      Actions à droit de vote subalterne Class B                   
        Jacomin, Jean-Claude 5   O 2012-08-30 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2012-09-06 D 51 - Exercice d'options 12 500 19.4700 12 500 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (12 500)   0 
        Rana, Franco 5   O 2012-09-07 D 51 - Exercice d'options 7 500 19.4700 12 341 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (7 500)   4 841 
        Wyse, Edward 5   O 2012-09-12 D 51 - Exercice d'options 3 750 19.4700 3 750 
      O 2012-09-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 750)   0 
      Options                   
        Jacomin, Jean-Claude 5   O 2012-08-30 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     18 750 
      O 2012-09-06 D 51 - Exercice d'options (12 500) 19.4700   
      M 2012-09-06 D 51 - Exercice d'options (12 500) 19.4700 6 250 
        Rana, Franco 5   O 2012-09-07 D 51 - Exercice d'options (7 500) 19.4700 15 000 
        Wyse, Edward 5   O 2012-09-12 D 51 - Exercice d'options (3 750) 19.4700 6 875 
  Les Mines d'or Visible Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Champagne, Sylvain 4, 5   O 2012-09-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 38 000 0.0500 92 008 
          Nathalie Goulet PI   O 2012-09-07 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 40 000 0.0500 55 000 
  Les Ressources Yorbeau Inc.                   
      Actions ordinaires Class A                   
        Anglo Pacific Group Plc 3   O 2012-08-31 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 000 0.1150 22 658 857 
      O 2012-09-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 48 000 0.1150 22 706 857 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 7 500 0.1150 22 714 357 
  Liquor Stores N.A. Ltd.                   
      Actions ordinaires                   
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        de Grace, Patrick John 5                 
          Pat de Grace (LIRA) PI   O 2010-12-31 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2012-09-06 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 600 18.0800 2 600 
        Gordey, David Nathan 5   O 2012-03-26 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 700 18.1300 700* 
      Débentures                   
        Kipnes, Irv 7, 6, 3                 
          Dianne & Irving Kipnes Foundation PI   O 2012-07-12 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché $ 177 470.00 1069.0950   
      M 2012-07-12 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché $ 166 000.00 1000.0000 $ 166 000.00 
  Logistec Corporation                   
      Actions à droit de vote subalterne Class B                   
        LOGISTEC CORPORATION 1   O 2012-09-05 D 38 - Rachat ou annulation (200)   0 
      O 2012-09-07 D 38 - Rachat ou annulation 100 21.5100 100 
      O 2012-09-10 D 38 - Rachat ou annulation 500 22.1000 600 
  Lundin Mining Corporation                   
      Actions ordinaires                   
        Inkster, Marie 5                 
          GMP Securities PI   O 2012-09-06 I 51 - Exercice d'options 50 000 3.7700 100 000 
      O 2012-09-06 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (50 000) 4.6000 50 000 
        Magie, Jinhee 5   O 2012-09-05 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (10 800) 4.4100 19 200 
      O 2012-09-05 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (19 200) 4.4110 0 
      Options                   
        Inkster, Marie 5   O 2012-09-06 D 51 - Exercice d'options (50 000) 3.7700 350 000 
  Lunetterie New Look Inc.                   
      Actions ordinaires Class A                   
        Benvest Holdings Limited 3   O 2012-09-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 20 000 9.0000 4 784 200* 
        Boulanger, Claire 5   O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (300) 9.0700 13 833* 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 200) 9.0000 12 633* 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 000) 9.0600 11 633* 
        Deschamps, Jean-Luc 5   O 2012-09-07 D 51 - Exercice d'options 40 000 7.4400 65 000* 
      O 2012-09-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (40 000) 9.0040 25 000* 
        Gagné, Martial 4, 5   O 2012-08-28 D 51 - Exercice d'options 25 000     
      M 2012-08-28 D 51 - Exercice d'options 25 000 7.4400 45 000* 
      O 2012-09-05 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (25 000)     
      M 2012-09-05 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (25 000) 9.0050 20 000* 
      O 2012-09-10 D 51 - Exercice d'options 65 000 7.4400 85 000* 
        Pageau, Mario 5                 
          Mario Pageau RRSP PI   O 2012-09-07 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 200) 9.0000 3 800* 
      O 2012-09-07 I 51 - Exercice d'options 5 000 7.2600 8 800* 
      Options                   
        Deschamps, Jean-Luc 5   O 2012-09-07 D 51 - Exercice d'options (40 000) 7.4400 165 000* 
        Gagné, Martial 4, 5   O 2012-08-28 D 51 - Exercice d'options (25 000) 7.4400   
      M 2012-08-28 D 51 - Exercice d'options (25 000) 7.4400 290 000* 
      O 2012-09-10 D 51 - Exercice d'options (65 000) 7.4400 225 000* 
        Pageau, Mario 5   O 2012-09-07 D 51 - Exercice d'options (5 000) 7.2600 32 000* 
  Madison Pacific Properties Inc.                   
      Actions sans droit de vote Class C                   
        Firth, Alan 4, 5   O 2012-09-04 D 51 - Exercice d'options 50 000 0.6600 50 000 
      Options to acquire Non-Voting Shares                   
        Firth, Alan 4, 5   O 2012-09-04 D 51 - Exercice d'options (50 000) 0.6600 150 000 
  Magna International Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Magna International Inc. 1   O 2012-08-30 D 38 - Rachat ou annulation 33 280 42.8974 33 280 
      O 2012-08-30 D 38 - Rachat ou annulation 100 000 42.7293 133 280 
        Walker, Donald James 4, 5   O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (50 000) 44.8200 150 000 
  Man GLG Emerging Markets Income Fund                   
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        Man GLG Emerging Markets Income Fund 1   O 2012-09-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 16 900 8.9700 16 900 
      O 2012-09-10 D 38 - Rachat ou annulation (16 900)   0 
      O 2012-09-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 3 300 9.0000 3 300 
      O 2012-09-11 D 38 - Rachat ou annulation (3 300)   0 
  Manitex Capital Inc.                   
      Options                   
        Ben-David, David 4   O 1998-12-03 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2012-09-06 D 50 - Attribution d'options 100 000 0.1400 100 000 
        Perry, Ronald S. 4, 6   O 2012-09-06 D 50 - Attribution d'options 100 000 0.1400 100 000 
        Rimstad, Wynn 4   O 2012-09-06 D 50 - Attribution d'options 100 000 0.1400 100 000 
        Saviuk, Helen 4, 5   O 2012-09-06 D 50 - Attribution d'options 300 000 0.1400 300 000 
        Saviuk, Steve 4, 6, 5   O 2012-09-10 D 52 - Expiration d'options (600 000)   600 000 
      O 2012-09-06 D 50 - Attribution d'options 600 000 0.1400 1 200 000* 
  Matrix Asset Management Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Matrix Asset Management Inc. 1   O 2012-08-08 D 38 - Rachat ou annulation 1 500 0.4550 2 000 
      O 2012-08-09 D 38 - Rachat ou annulation 1 900 0.4479 3 900 
      O 2012-08-10 D 38 - Rachat ou annulation 1 500 0.4400 5 400 
      O 2012-08-21 D 38 - Rachat ou annulation 1 500 0.4300 6 900 
      O 2012-08-31 D 38 - Rachat ou annulation (6 900)   0 
  MCAN Mortgage Corporation                   
      Actions ordinaires                   
        Doré, Raymond 3                 
          MLHSBC PI   O 2012-09-07 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000 13.7200 74 322 
      O 2012-09-07 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 700 13.7000 80 022 
      O 2012-09-07 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 20 000 13.7500 100 022 
      O 2012-09-10 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 9 500 13.7400 109 522 
        Doré, Susan 4   O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (10 000) 13.7172 41 000 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (10 000) 13.7200 31 000 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (20 000) 13.7500 11 000 
      O 2012-09-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (9 500) 13.7400 1 500 
          HSBC InvestDirect PI   O 2012-09-05 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 29 000 13.5000 29 000 
        Shaikh, Hassan 5                 
          RBC Direct Investing Inc. PI   O 2012-09-06 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 27 11.8500 577 
  Medical Facilities Corporation                   
      Actions ordinaires                   
        Medical Facilities Corporation 1   O 2012-09-06 D 38 - Rachat ou annulation (5 000) 14.2500 28 341 172 
  MEG Energy Corp.                   
      Actions ordinaires                   
        Hohm, Dale Jonathan 5   O 2012-09-07 D 51 - Exercice d'options 30 000 7.0000 106 228 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (20 000) 38.8500 86 228 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (10 000) 38.9800 76 228 
      O 2012-09-11 D 51 - Exercice d'options 40 000 7.0000 116 228 
      O 2012-09-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (20 000) 39.2700 96 228 
      O 2012-09-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (20 000) 39.4800 76 228 
        McCAFFREY, William Joseph 4, 5   O 2012-09-05 D 51 - Exercice d'options 8 700 7.0000 1 161 845 
      O 2012-09-05 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (300) 38.2500 1 161 545 
      O 2012-09-05 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (8 400) 38.1500 1 153 145 
      O 2012-09-06 D 51 - Exercice d'options 16 100 7.0000 1 169 245 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 500) 38.4500 1 163 745 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (200) 38.4550 1 163 545 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 200) 38.4600 1 161 345 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 38.4650 1 161 245 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (400) 38.4700 1 160 845 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 38.4720 1 160 745 
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      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (600) 38.4800 1 160 145 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (700) 38.4850 1 159 445 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 000) 38.5000 1 157 445 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (4 000) 38.5100 1 153 445 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (300) 38.5600 1 153 145 
      O 2012-09-07 D 51 - Exercice d'options 28 900 7.0000 1 182 045 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 200) 38.5800 1 179 845 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 38.5850 1 179 745 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (600) 38.5900 1 179 145 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 38.6000 1 179 045 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 38.6100 1 178 945 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 38.6150 1 178 845 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 200) 38.6200 1 177 645 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (200) 38.6300 1 177 445 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (700) 38.6450 1 176 745 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 38.6550 1 176 645 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 38.6650 1 176 545 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 800) 38.6700 1 173 745 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 200) 38.6800 1 171 545 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (600) 38.6900 1 170 945 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (200) 38.6950 1 170 745 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (10 400) 38.7000 1 160 345 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (300) 38.7050 1 160 045 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (700) 38.7100 1 159 345 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (500) 38.7200 1 158 845 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (700) 38.7250 1 158 145 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (4 100) 38.8500 1 154 045 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (600) 38.8550 1 153 445 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 38.8600 1 153 345 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (200) 38.8700 1 153 145 
      O 2012-09-10 D 51 - Exercice d'options 10 000 7.0000 1 163 145 
      O 2012-09-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 900) 39.0000 1 157 245 
      O 2012-09-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 300) 39.0100 1 155 945 
      O 2012-09-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 100) 39.0200 1 153 845 
      O 2012-09-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (400) 39.0300 1 153 445 
      O 2012-09-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 39.0400 1 153 345 
      O 2012-09-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (200) 39.0700 1 153 145 
      O 2012-09-11 D 51 - Exercice d'options 10 000 7.0000 1 163 145 
      O 2012-09-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (4 400) 39.2000 1 158 745 
      O 2012-09-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (300) 39.2200 1 158 445 
      O 2012-09-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 700) 39.2500 1 155 745 
      O 2012-09-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (700) 39.2600 1 155 045 
      O 2012-09-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 200) 39.2700 1 153 845 
      O 2012-09-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 39.3000 1 153 745 
      O 2012-09-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (300) 39.3100 1 153 445 
      O 2012-09-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (200) 39.3300 1 153 245 
      O 2012-09-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 39.3500 1 153 145 
      Options                   
        Hohm, Dale Jonathan 5   O 2012-09-07 D 51 - Exercice d'options (30 000) 7.0000 385 200 
      O 2012-09-11 D 51 - Exercice d'options (40 000) 7.0000 345 200 
        McCAFFREY, William Joseph 4, 5   O 2012-09-05 D 51 - Exercice d'options (8 700) 7.0000 602 600 
      O 2012-09-06 D 51 - Exercice d'options (16 100) 7.0000 586 500 
      O 2012-09-07 D 51 - Exercice d'options (28 900) 7.0000 557 600 
      O 2012-09-10 D 51 - Exercice d'options (10 000) 7.0000 547 600 
      O 2012-09-11 D 51 - Exercice d'options (10 000) 7.0000 537 600 
  Merus Labs International Inc.                   
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        Sorensen, Timothy Gerald 4                 
          Anne Sorensen - mother PI   O 2011-12-19 C 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2012-09-06 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 1.5000 5 000 
      O 2012-09-07 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 7 200 1.4700 12 200 
  Métaux DNI Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        mitchell, raymond 4   O 2012-09-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 0.2650 23 000* 
  Methanex Corporation                   
      Actions ordinaires                   
        AITKEN, BRUCE 4, 5   O 2012-09-04 D 51 - Exercice d'options 5 000 20.7600USD 138 409 
      O 2012-09-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 000) 28.5000 133 409 
      Options                   
        AITKEN, BRUCE 4, 5   O 2012-09-04 D 51 - Exercice d'options (5 000) 20.7600USD 740 200 
  MethylGene Inc.                   
      Options                   
        Reid, Gregory 5   O 2012-03-25 D 52 - Expiration d'options (7 000) 4.0700 191 800 
  Middlefield Income Plus II Corp.                   
      Actions sans droit de vote equity shares                   
        Income Plus II 1   O 2012-09-06 D 38 - Rachat ou annulation 1 000 11.5000 1 000 
      O 2012-09-06 D 38 - Rachat ou annulation (1 000)   0 
      O 2012-09-07 D 38 - Rachat ou annulation 1 000 11.4700 1 000 
      O 2012-09-07 D 38 - Rachat ou annulation (1 000)   0 
      O 2012-09-10 D 38 - Rachat ou annulation 2 000 11.4200 2 000 
      O 2012-09-10 D 38 - Rachat ou annulation (2 000)   0 
  Mines Agnico-Eagle Limitee                   
      Actions ordinaires                   
        Cook, Mathew 5   O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (350) 48.6500 1 856 
  MINT Income Fund                   
      Parts de fiducie                   
        MINT Income Fund 1   O 2012-09-07 D 38 - Rachat ou annulation 400 10.0500 42 124 263 
  Mitel Networks Corporation                   
      Actions ordinaires                   
        Etherington, Martyn 5   O 2012-09-06 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     43 313 
      Options                   
        Etherington, Martyn 5   O 2012-09-06 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     125 000 
        Loeser, David Arthur 5   O 2012-09-06 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     75 000 
  MONETA PORCUPINE MINES INC.                   
      Actions ordinaires                   
        Henry, Alexander David 4                 
          RRSP Account PI   O 2012-09-05 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 20 000 0.1950 929 250 
  Morguard Corporation                   
      Actions ordinaires                   
        Edmundson, Andrew Thomas 7   O 2012-09-05 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément (5 000) 98.7500 5 000 
        Morguard Corporation 1   O 2012-09-05 D 38 - Rachat ou annulation 5 000 98.7500 5 000 
      O 2012-09-05 D 38 - Rachat ou annulation (5 000)   0 
      O 2012-09-10 D 38 - Rachat ou annulation 1 000 99.0000 1 000 
      O 2012-09-10 D 38 - Rachat ou annulation (1 000)   0 
      O 2012-09-11 D 38 - Rachat ou annulation 200 99.0000 200 
      O 2012-09-11 D 38 - Rachat ou annulation (200)   0 
  Morguard Real Estate Investment Trust                   
      Parts                   
        Cobb, Paul Frederick 4   O 2012-09-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 000 17.4100 3 500 
      O 2012-09-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 500 17.3900 5 000 
        Morguard Corporation 3   O 2012-09-05 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 14 600 17.4460 429 000 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 37 800 17.5445 466 800 
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      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 17 000 17.6498 483 800 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 21 300 17.7328 505 100 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 200 000 17.7500 705 100 
      O 2012-09-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 100 900 17.5173 806 000 
  Naturally Advanced Technologies Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Barker, Kenneth 4, 5   O 2012-09-06 D 51 - Exercice d'options 20 000 0.9600USD 20 799 
        Prevost, Guy 4, 5   O 2012-09-06 D 51 - Exercice d'options 10 000 1.1700USD 85 800 
      Options                   
        Barker, Kenneth 4, 5   O 2012-09-06 D 51 - Exercice d'options (20 000) 0.9600USD 1 930 000 
        Prevost, Guy 4, 5   O 2012-09-06 D 51 - Exercice d'options (10 000) 1.1700USD 582 500 
  Neovasc Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        JANZEN, DOUG 4   O 2012-09-05 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 9 400 1.2700 164 938* 
  Nevsun Resources Ltd.                   
      Actions ordinaires                   
        Nevsun Resources Ltd 1   O 2012-09-04 D 38 - Rachat ou annulation (40 000)   0 
  New Klondike Exploration Ltd.                   
      Options                   
        Coulter, Michael 4, 5   O 2012-09-05 D 50 - Attribution d'options 150 000   150 000 
        Hodge, Henry (Harry) Joseph 4   O 2012-09-05 D 50 - Attribution d'options 150 000   550 000 
        Ollerhead, William 4   O 2012-09-05 D 50 - Attribution d'options 150 000   150 000* 
        Sears, Seymour 4   O 2012-07-13 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2012-09-06 D 50 - Attribution d'options 150 000     
    R M 2012-09-05 D 50 - Attribution d'options 150 000   150 000 
        Supol, George 5   O 2012-08-31 D 38 - Rachat ou annulation (50 000) 0.1000 0 
    R O 2012-09-05 D 50 - Attribution d'options 150 000   150 000* 
  New Pacific Metals Corp.                   
      Actions ordinaires                   
        New Pacific Metals Corp. 1   O 2012-08-24 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
    R O 2012-08-24 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 7 418 0.5900 7 418 
    R O 2012-08-27 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 3 500 0.6000 10 918 
    R O 2012-08-28 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 7 418 0.6500 18 336 
    R O 2012-08-30 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 7 000 0.6500 25 336 
    R O 2012-08-31 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 6 500 0.6400 31 836 
      O 2012-09-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 7 418 0.6100 39 254 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 000 0.6300 41 254 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 418 0.6500 46 672 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 000 0.6400 47 672 
      O 2012-09-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 0.6400 52 672 
      O 2012-09-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 4 100 0.6100 56 772 
  NIOGOLD MINING CORP.                   
      Options                   
        HAWLEY, PETER JUDE 4   O 2012-09-10 D 50 - Attribution d'options 100 000 0.4200 450 000 
  North American Energy Partners Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Ferron, Martin Robert 4, 5   O 2012-09-05 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 13 625   375 535 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 23 600   399 135 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 12 729   411 864 
  Northern Property Real Estate Investment Trust                   
      Parts de fiducie (Traded as Stapled Units)                   
        Grayston, Kevin Eric 4   O 2011-01-15 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2012-09-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 500 31.2540 500 
  Northstar Healthcare Inc.                   
      Options                   
        Pyun, Jin 4   O 2011-09-22 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
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      O 2012-09-07 D 50 - Attribution d'options 150 000   150 000 
  NovaGold Resources Inc.                   
      Droits Deferred Share Unit                   
        Kaplan, Thomas 4 R O 2012-06-01 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 404 5.9724   
      M 2012-06-01 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 404 5.9724 2 402 
      O 2012-09-01 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 887 4.4992 4 289 
  Novus Energy Inc. (formerly, Regal Energy Ltd.)                   
      Actions ordinaires                   
        Novus Energy Inc. 1   O 2012-08-16 D 38 - Rachat ou annulation 7 000 0.7100 7 000 
      O 2012-08-17 D 38 - Rachat ou annulation 43 000 0.7100 50 000 
      O 2012-08-20 D 38 - Rachat ou annulation 40 000 0.7200 90 000 
      O 2012-08-21 D 38 - Rachat ou annulation 25 000 0.7300 115 000 
      O 2012-08-22 D 38 - Rachat ou annulation 19 000 0.7300 134 000 
      O 2012-08-23 D 38 - Rachat ou annulation 25 000 0.7300 159 000 
      O 2012-08-24 D 38 - Rachat ou annulation 40 000 0.7200 199 000 
      O 2012-08-27 D 38 - Rachat ou annulation 30 000 0.7300 229 000 
      O 2012-08-27 D 38 - Rachat ou annulation (115 000)   114 000 
      O 2012-08-28 D 38 - Rachat ou annulation 25 000 0.7400 139 000 
      O 2012-08-29 D 38 - Rachat ou annulation 34 500 0.7400 173 500 
      O 2012-08-30 D 38 - Rachat ou annulation 25 000 0.7400 198 500 
      O 2012-08-31 D 38 - Rachat ou annulation 22 500 0.7300 221 000 
      O 2012-09-04 D 38 - Rachat ou annulation (139 000)   82 000 
  Oil Sands Sector Fund                   
      Parts de fiducie                   
        Oil Sands Sector Fund 1   O 2012-08-03 D 38 - Rachat ou annulation 500 5.6200 500 
      O 2012-08-03 D 38 - Rachat ou annulation (500) 5.6200 0 
      O 2012-08-09 D 38 - Rachat ou annulation 100 5.8100 100 
      O 2012-08-09 D 38 - Rachat ou annulation (100) 5.8100 0 
      O 2012-08-13 D 38 - Rachat ou annulation 500 5.8300 500 
      O 2012-08-13 D 38 - Rachat ou annulation (500) 5.8300 0 
      O 2012-08-14 D 38 - Rachat ou annulation 500 5.8200 500 
      O 2012-08-14 D 38 - Rachat ou annulation (500) 5.8200 0 
      O 2012-08-15 D 38 - Rachat ou annulation 500 5.8500 500 
      O 2012-08-15 D 38 - Rachat ou annulation (500) 5.8500 0 
      O 2012-08-16 D 38 - Rachat ou annulation 500 5.8200 500 
      O 2012-08-16 D 38 - Rachat ou annulation (500) 5.8200 0 
      O 2012-08-20 D 38 - Rachat ou annulation 500 5.8500 500 
      O 2012-08-20 D 38 - Rachat ou annulation (500) 5.8500 0 
      O 2012-08-23 D 38 - Rachat ou annulation 500 5.9300 500 
      O 2012-08-23 D 38 - Rachat ou annulation (500) 5.9300 0 
  Orezone Gold Corporation                   
      Options                   
        Halvorson, Michael Henreid 4   O 2012-09-04 D 38 - Rachat ou annulation (25 000) 4.0000 585 000 
      O 2012-09-04 D 38 - Rachat ou annulation (50 000) 3.7500 535 000 
        Homuth, Sean 5   O 2012-09-04 D 38 - Rachat ou annulation (300 000) 4.0000 440 000 
      O 2012-09-04 D 38 - Rachat ou annulation (100 000) 3.7500 340 000 
        Krushnisky, Alain 4   O 2012-09-07 D 38 - Rachat ou annulation (25 000) 4.0000 271 250 
        Little, Ron 4, 5   O 2012-09-04 D 38 - Rachat ou annulation (150 000) 4.0000 2 005 000 
      O 2012-09-04 D 38 - Rachat ou annulation (150 000) 3.7500 1 855 000 
        Marquis, Pascal 5   O 2012-09-04 D 38 - Rachat ou annulation (150 000) 4.0000 1 155 000 
      O 2012-09-04 D 38 - Rachat ou annulation (150 000) 3.7500 1 005 000 
        McCoy, Joseph 5   O 2012-09-04 D 38 - Rachat ou annulation (25 000) 3.7500 242 500 
        Peck, Keith Lawrence 4   O 2012-09-04 D 38 - Rachat ou annulation (300 000) 4.8500 355 000 
      O 2012-09-04 D 38 - Rachat ou annulation (100 000) 3.7500 255 000 
  Pacifica Resources Ltd.                   
      Actions ordinaires                   
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        STEVENS, GEORGE COLIN 6   O 2004-08-11 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      M 2004-08-11 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     1 656 
  Pan Global Resources Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        McIntyre, Daniel George 8   O 2012-09-06 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     50 000 
  Pan Orient Energy Corp.                   
      Options                   
        Chisholm, Jeff Howard 4, 5   O 2012-09-05 D 50 - Attribution d'options 500 000 2.7100 1 550 000* 
        Hibberd, Michael John 4   O 2012-09-05 D 50 - Attribution d'options 115 000 2.7100 415 000 
        Jazrawi, Waleed 4, 5   O 2012-09-05 D 50 - Attribution d'options 115 000 2.7100 340 000* 
        Macey, Gerald Joseph 4   O 2012-09-05 D 50 - Attribution d'options 115 000 2.7100 415 000* 
        Ostlund, William Douglas 5   O 2012-09-05 D 50 - Attribution d'options 550 000 2.7100 1 390 000* 
        Taylor, Cam 4   O 2012-09-05 D 50 - Attribution d'options 115 000 2.7100 340 000* 
        Wright, Paul David 4 R O 2012-09-05 D 50 - Attribution d'options 115 000 2.7100 440 000 
  Parallel Energy Trust                   
      Restricted Trust Units (RTUP)                   
        Alexander, Richard M. 4   O 2011-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 314     
      M 2011-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 314   5 314 
      O 2012-09-04 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 462     
      M 2012-09-04 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 462   5 776 
      O 2012-09-04 D 59 - Exercice au comptant (1 925) 5.8700 3 851 
        Burley, Christopher Michael 4   O 2011-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 314   5 314 
      O 2012-09-04 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 462   5 776 
      O 2012-09-04 D 59 - Exercice au comptant (1 925) 5.8700 3 851 
        Cameron, Donald Alexander 5   O 2011-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 9 422   166 522 
      O 2012-09-04 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 14 656   184 578 
      O 2012-09-04 D 59 - Exercice au comptant (57 761) 5.8700 126 817 
        Cornelius, Sigmund 4   O 2011-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 314   5 314 
      O 2012-09-04 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 357   5 671 
      O 2012-09-04 D 59 - Exercice au comptant (1 821) 5.8700 3 850 
        Dilts, Nancy Faye 5   O 2011-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 570   26 570 
      O 2012-09-04 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 2 399   31 169 
      O 2012-09-04 D 59 - Exercice au comptant (9 627) 5.8700 21 542 
        Feuchuk, Dennis 4, 5, 1   O 2011-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 9 422   177 222 
      O 2012-09-04 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 16 237   211 459 
      O 2012-09-04 D 59 - Exercice au comptant (57 761) 5.8700 153 698 
        Foulkes, Hilary, Amber 4   O 2011-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 314   5 314 
      O 2012-09-04 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 462   5 776 
      O 2012-09-04 D 59 - Exercice au comptant (1 925) 5.8700 3 851 
        Glick, Craig 4   O 2011-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 314   5 314 
      O 2012-09-04 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 357   5 671 
      O 2012-09-04 D 59 - Exercice au comptant (1 821) 5.8700 3 850 
        Miller, Richard Nelson 5   O 2011-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 9 422   165 322 
      O 2012-09-04 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 14 674   186 596 
      O 2012-09-04 D 59 - Exercice au comptant (57 761) 5.8700 128 835 
        Sykes, Henry William 4   O 2011-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 9 422   168 322 
      O 2012-09-04 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 15 414   201 736 
      O 2012-09-04 D 59 - Exercice au comptant (57 761) 5.8700 143 975 
        Van Tetering, Donald James 5   O 2011-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 9 422   166 522 
      O 2012-09-04 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 14 692   185 514 
      O 2012-09-04 D 59 - Exercice au comptant (57 761) 5.8700 127 753 
  Paramount Resources Ltd.                   
      Actions ordinaires Class A                   
        Claugus, Thomas Eugene 4   O 2012-09-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (700) 23.9000USD 182 100 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (300) 23.9600USD 181 800 
          Bay PI   O 2012-09-04 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 500) 23.9000USD 1 449 400 
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      O 2012-09-06 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 400) 23.9600USD 1 447 000 
          Bay II PI   O 2012-09-04 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (6 400) 23.9000USD 1 693 000 
      O 2012-09-06 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 800) 23.9600USD 1 690 200 
          Bay Offshore PI   O 2012-09-04 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (15 500) 23.9000USD 4 052 500 
      O 2012-09-06 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (6 500) 23.9600USD 4 046 000 
          GMT Exploration LLC PI   O 2012-09-04 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 23.9000USD 24 400 
          Lyxor PI   O 2012-09-04 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 100) 23.9000USD 301 700 
      O 2012-09-06 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (500) 23.9600USD 301 200 
  Pathfinder Convertible Debenture Fund                   
      Parts de fiducie                   
        Pathfinder Convertible Debenture Fund 1   O 2012-09-04 D 38 - Rachat ou annulation 700 12.0500 4 258 886 
      O 2012-09-06 D 38 - Rachat ou annulation 2 200 12.0200 4 261 086 
      O 2012-09-07 D 38 - Rachat ou annulation 400 12.0500 4 261 486 
  Penn West Petroleum Ltd.                   
      Actions ordinaires                   
        ANDREW, WILLIAM E. 4, 5   O 2012-09-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (25 000) 14.7314 104 086 
      Options                   
        Wendt, Sherry Ann 5   O 2012-09-07 D 38 - Rachat ou annulation (9 000)   26 500 
      Restricted Share Rights                   
        Wendt, Sherry Ann 5   O 2012-09-07 D 57 - Exercice de droits de souscription (9 000)   4 000 
  PetroBakken Energy Ltd.                   
      Actions ordinaires                   
        PetroBakken Energy Ltd. 1   O 2012-08-15 D 38 - Rachat ou annulation 19 100 13.0503 19 100 
      O 2012-08-16 D 38 - Rachat ou annulation 18 700 13.3468 37 800 
      O 2012-08-17 D 38 - Rachat ou annulation 18 400 13.5546 56 200 
      O 2012-08-20 D 38 - Rachat ou annulation 18 200 13.7119 74 400 
      O 2012-08-21 D 38 - Rachat ou annulation 17 900 13.9113 92 300 
      O 2012-08-22 D 38 - Rachat ou annulation 18 100 13.7775 110 400 
      O 2012-08-23 D 38 - Rachat ou annulation 18 400 13.5345 128 800 
      O 2012-08-24 D 38 - Rachat ou annulation 18 800 13.2890 147 600 
      O 2012-08-27 D 38 - Rachat ou annulation 18 800 13.2495 166 400 
      O 2012-08-28 D 38 - Rachat ou annulation 19 000 13.1329 185 400 
      O 2012-08-29 D 38 - Rachat ou annulation 19 700 12.6856 205 100 
      O 2012-08-30 D 38 - Rachat ou annulation 19 600 12.7299 224 700 
      O 2012-08-31 D 38 - Rachat ou annulation 19 000 13.1278 243 700 
      O 2012-08-31 D 38 - Rachat ou annulation (185 400)   58 300 
  Petrobank Energy and Resources Ltd.                   
      Actions ordinaires                   
        Hawkes, Peter Norman 5   O 2012-08-27 D 57 - Exercice de droits de souscription 6 642 0.0500 7 860 
    R O 2012-08-27 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (6 642) 12.7193 1 218 
        Wilson, W. Brett 7                 
          FirstEnergy A/C 4C 9045E ITF Prairie Merchant Corporation PI   O 2011-12-13 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2012-09-05 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 73 600 12.2481 73 600 
      O 2012-09-06 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 26 400 12.7314 100 000 
        WRIGHT, JOHN DAVID 4, 5   O 2012-09-07 D 57 - Exercice de droits de souscription 67 997   3 776 488 
      Deferred Common Shares                   
        Hawkes, Peter Norman 5   O 2012-08-27 D 57 - Exercice de droits de souscription (6 642) 0.0500 0 
        WRIGHT, JOHN DAVID 4, 5   O 2012-09-07 D 57 - Exercice de droits de souscription (67 997) 0.0500 108 752 
  Petrolympic Ltd.                   
      Actions ordinaires                   
        Ekstein, Brocha 3   O 2012-09-05 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 12 000 0.0850 13 771 707 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 000 0.0900 13 773 707 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 4 000 0.0880 13 777 707 
      O 2012-09-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 8 000 0.0820 13 785 707 
  Petrominerales Ltd.                   
      Actions ordinaires                   
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        Ytreland, Geir Kristian 4   O 2012-08-27 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 3 375     
      M 2012-08-27 D 57 - Exercice de droits de souscription 3 375   43 375 
    R O 2011-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (20 000)   40 000 
  Platinum Group Metals Ltd.                   
      Options                   
        Begic, Kris 5   O 2012-09-07 D 50 - Attribution d'options 250 000 0.9600 990 000 
        Busse, Peter C. 5   O 2012-09-07 D 50 - Attribution d'options 200 000 0.9600 725 000 
        Carlson, Eric 4   O 2012-09-07 D 50 - Attribution d'options 250 000 0.9600 1 265 000 
        Hallam, Frank 4, 5   O 2012-09-07 D 50 - Attribution d'options 400 000 0.9600 2 130 000 
        Jones, R. Michael 4, 5   O 2012-09-07 D 50 - Attribution d'options 400 000 0.9600 2 365 000 
        Marlow, Timothy Douglas 4   O 2012-09-07 D 50 - Attribution d'options 250 000 0.9600 750 000 
        McLean, Iain David Colquhoun 4   O 2012-09-07 D 50 - Attribution d'options 250 000 0.9600 1 265 000 
        Smee, Barry 4   O 2012-09-07 D 50 - Attribution d'options 250 000 0.9600 1 265 000 
  Plazacorp Retail Properties Ltd.                   
      Actions ordinaires                   
        Brewer, Earl 4, 5, 3                 
          Berak Investments Ltd. PI   O 2012-09-06 I 36 - Conversion ou échange 155 000 3.4000 5 162 238 
      Débentures convertibles 8  , Series # 5                   
        Brewer, Earl 4, 5, 3                 
          Berak Investments Ltd. PI   O 2012-09-06 I 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément $ 527 000.00   $ 527 000.00 
      O 2012-09-06 I 36 - Conversion ou échange ($ 527 000.00) 3.4000 $ 0.00 
          Maritime Helicopters Ltd. PI   O 2012-09-06 I 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément ($ 527 000.00)   $ 0.00 
  Points International Ltd.                   
      Actions ordinaires                   
        Simons, David Alan 5   O 2012-09-06 D 51 - Exercice d'options 6 667 3.7000 6 667 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 100) 12.3500 4 567 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (400) 12.3600 4 167 
      O 2012-09-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (200) 12.1500 3 967 
      Options ESOP                   
        Simons, David Alan 5   O 2012-09-06 D 51 - Exercice d'options (6 667) 3.7000 14 738 
  Power Corporation du Canada                   
      Actions à droit de vote subalterne                   
        Dassault, Laurent 4   O 2002-04-25 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      M 1997-05-16 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      M' 2002-04-25 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     26 000 
          Régime d'achat d'actions PI   O 2002-04-25 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      M 1997-05-16 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      M' 2002-04-25 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
        Rae, John Alain 5   O 2003-02-11 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      M 1988-05-12 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      M' 2003-02-11 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     20 000 
          Share Purchase Plan PI   O 2003-02-11 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      M 1988-05-12 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      M' 2003-02-11 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     2 851 
      Deferred Share Units                   
        Rae, John Alain 5   O 2003-02-11 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      M 1988-05-12 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      M' 2003-02-11 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     12 260 
      Options                   
        Rae, John Alain 5   O 2003-02-11 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      M 1988-05-12 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      M' 2003-02-11 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     360 800 
  Precious Metals Bullion Trust                   
      Parts                   
        Precious Metals Bullion Trust 1   O 2012-08-02 D 38 - Rachat ou annulation 1 900 15.0600 1 900 
      O 2012-08-02 D 38 - Rachat ou annulation (1 900) 15.0600 0 
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      O 2012-08-08 D 38 - Rachat ou annulation 3 000 15.0400 3 000 
      O 2012-08-08 D 38 - Rachat ou annulation (3 000) 15.0400 0 
      O 2012-08-09 D 38 - Rachat ou annulation 500 15.0100 500 
      O 2012-08-09 D 38 - Rachat ou annulation (500) 15.0100 0 
      O 2012-08-14 D 38 - Rachat ou annulation 700 15.0500 700 
      O 2012-08-14 D 38 - Rachat ou annulation (700) 15.0500 0 
      O 2012-08-27 D 38 - Rachat ou annulation 500 16.2500 500 
      O 2012-08-27 D 38 - Rachat ou annulation (500) 16.2500 0 
  Premium Brands Holdings Corporation                   
      Actions ordinaires                   
        BELIVEAU, JOHN STEPHEN 7   O 2012-09-05 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 78 18.1000 50 854 
        CARRIERE, DAVID JOESPH LEONARD 5   O 2012-09-05 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 78 18.1000 60 628 
  Pro Minerals Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        O'Brien, Patrick 6                 
          Maverick Investments Corp. PI   O 2012-09-05 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 69 000 0.0100 6 558 700 
  Prodigy Gold Inc.                   
      Options                   
        Watkins, David Harold 4 R O 2012-08-29 D 50 - Attribution d'options 250 000 0.6600 1 204 000 
  Progressive Waste Solutions Ltd.(formerly IESI-BFC Ltd.)                   
      Actions ordinaires                   
        Hulligan, William 5   O 2012-09-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (20 000) 21.2200USD 50 000 
  ProSep Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Caron, Gérard 4   O 2012-09-10 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 30 000 0.0700 329 238 
  Queenston Mining Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Inwentash, Sheldon 3   O 2012-09-05 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 25 000 3.3500 5 217 800 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 75 100 3.3800 5 292 900 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 20 300 3.6700 5 313 200 
  RDM Corporation                   
      Actions ordinaires                   
        Nally, Robert 4                 
          Ethos Software Co. PI   O 2012-09-05 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (6 200) 1.3000 541 300 
      O 2012-09-06 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (4 000) 1.3000 537 300 
  Redline Communications Group Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Kramer, David 3                 
          David Kramer (TFSA) PI   O 2012-09-05 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 600 4.6500 17 775 
  REIT INDEXPLUS Income Fund                   
      Parts de fiducie                   
        REIT Indexplus Income Fund 1   O 2012-09-04 D 38 - Rachat ou annulation 600 11.9500 802 300 
      O 2012-09-07 D 38 - Rachat ou annulation 1 200 12.0200 803 500 
  Reitmans (Canada) Limitée                   
      Actions sans droit de vote                   
        Reitmans (Canada) Limited 1   O 2012-09-06 D 38 - Rachat ou annulation 500 000 12.5600 500 000 
      O 2012-09-11 D 38 - Rachat ou annulation (500 000)   0 
  Research In Motion Limited                   
      Options                   
        Bidulka, Brian Joseph 5   O 2012-08-04 D 52 - Expiration d'options (25 000)   80 000 
  Ressources Altai Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        KACIRA, Niyazi 4, 5   O 2012-09-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 30 000 0.0800 6 363 902 
  Ressources Appalaches inc.                   
      Actions ordinaires                   
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        Hupé, Alain 5   O 2012-09-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 40 000 0.0650 1 759 846 
  Ressources d'Arianne Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Debiasio, David James 4   O 2011-08-24 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2012-09-10 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 16 000 0.9200 16 000 
        Lindsay, L. Derek 5 R O 2012-08-30 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 000 0.8800 41 800* 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 6 000 0.8800 47 800* 
  Ressources KWG inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Ressources KWG inc. 1   O 2012-08-14 D 38 - Rachat ou annulation 200 000 0.0550 600 000 
      O 2012-08-27 D 38 - Rachat ou annulation 88 000 0.0550 288 000* 
      O 2012-08-31 D 38 - Rachat ou annulation 86 000 0.0550 374 000* 
  Ressources Plexmar Inc.                   
      Options d'achat d'actions                   
        Labbé, Pierre 5   O 2012-08-30 D 52 - Expiration d'options (200 000) 0.3000 725 000 
        Ortslan, Terence Srab 4   O 2012-09-06 D 52 - Expiration d'options (600 000) 0.3000 1 561 667 
  Ressources Sirios Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Doucet, Dominique 4, 5   O 2012-09-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 16 000 0.0200 696 622 
  Ressources Strateco inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Hebert, Guy 4, 5                 
          BBH Geo-Management inc. PI   O 2012-09-06 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 500 0.2350 5 652 614 
      O 2012-09-06 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 6 500 0.2300 5 659 114 
  Ressources Teck Limitée                   
      Class B Subordinate Voting Shares                   
        Caisse de dépôt et placement du Québec 3 R O 2012-08-31 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (7 700) 27.2400 7 597 866 
      O 2012-09-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 200 000 26.6300 7 797 866 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 400 731 28.8600 8 198 597 
  Ressources Threegold Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Goncalves, Victor 5   O 2012-08-31 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 12 413 0.0450   
    R M 2012-08-31 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (12 413) 0.0450 2 814 587 
      O 2012-09-05 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 50 000 0.0600 2 864 587 
  Richards Packaging Income Fund                   
      Parts de fiducie                   
        Prupas, David Lewis 7                 
          4117778 Canada Inc. PI   O 2012-09-04 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 800 9.2500 318 505 
      O 2012-09-07 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 8 300 9.2500 326 805 
      O 2012-09-10 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 4 900 9.2500 331 705 
      O 2012-09-11 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 400 9.2300 333 105 
  Ritchie Bros. Auctioneers Incorporated                   
      Actions ordinaires                   
        Watt, Darren 5   O 2012-09-07 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat (85) 18.8000USD 399 
  RONA inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Caisse de dépôt et placement du Québec 3   O 2012-09-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 731 900 12.8473 18 231 600 
  Route1 Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Busseri, Tony P 4   O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 37 000 0.0450 1 437 334 
  Rusoro Mining Ltd.                   
      Actions ordinaires                   
        Hediger, Peter 4                 
          Wagner and Partner PI   O 2012-09-11 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 125 000 0.0300 13 500 000 
  Salida Wealth Preservation (Listed) Fund                   
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        Trenholm, Brian 7                 
          NBCN Inc. PI R O 2012-08-31 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 400 7.0475 25 100 
      O 2012-09-07 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 3 000 7.1167 28 100 
      O 2012-09-11 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 000 7.1100 29 100 
  SAND TECHNOLOGY INC.                   
      Options                   
        O'DONNELL, THOMAS M. 4   O 2012-03-31 D 52 - Expiration d'options (700 000)     
      M 2012-03-15 D 52 - Expiration d'options (700 000)   210 000 
      O 2012-04-30 D 52 - Expiration d'options (50 000)     
      M 2012-05-24 D 52 - Expiration d'options (50 000)   160 000 
      O 2012-05-31 D 52 - Expiration d'options (100 000)     
      M 2012-05-24 D 52 - Expiration d'options (100 000)   60 000 
    R O 2012-01-01 D 50 - Attribution d'options 60 000   910 000 
        Pilcher, Michael 5   O 2011-07-31 D 50 - Attribution d'options 250 000     
      M 2011-07-31 D 50 - Attribution d'options 315 242   849 910 
    R O 2011-06-16 D 50 - Attribution d'options 315 242   1 192 946 
  Secure Energy Services Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Cobbe, Murray Lynn 4   O 2012-09-12 D 51 - Exercice d'options 20 000 1.5000 403 000 
      O 2012-09-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (20 000) 9.6000 383 000 
        Perras, Gary Gaetan 5   O 2012-09-11 D 51 - Exercice d'options 20 000 1.5000 62 199 
      O 2012-09-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (20 000) 9.6000 42 199 
        Steinke, Daniel 5   O 2012-09-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (30 000) 9.6000 594 999 
      O 2012-09-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (10 000) 9.6300 584 999 
      Options                   
        Cobbe, Murray Lynn 4   O 2012-09-12 D 51 - Exercice d'options (20 000) 1.5000 71 000 
        NUGENT, Kevin 4   O 2012-09-11 D 51 - Exercice d'options (20 000) 1.5000 71 000 
        Perras, Gary Gaetan 5   O 2012-09-11 D 51 - Exercice d'options (20 000) 1.5000 255 875 
  SEMAFO INC.                   
      Actions ordinaires                   
        Bowles, Terence Francis 4   O 2012-09-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 4.0000 11 000 
  SHAW COMMUNICATIONS INC.                   
      Directors' Deferred Share Units (DDSU)                   
        BURNS, ADRIAN 4   O 2012-08-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 121 20.2600 30 229 
        Galbraith, George 4   O 2012-08-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 24 20.2600 6 310 
        Green, Richard R. 4   O 2012-08-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 335 20.4900USD 15 229 
        Haverstock, Lynda 4   O 2012-08-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 120 20.2500 12 718 
        Keating, Gregory John 4   O 2012-08-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 87 20.2600 21 756 
        O'Brien, Michael Wilfrid 4   O 2012-08-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 135 20.2600 34 012 
        Pew, Paul Kenneth 4   O 2012-08-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 559 20.2500 32 211 
        Royer, Jeffrey 4   O 2012-08-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 435 20.2500 39 217 
        Shaw, Bradley 4, 5   O 2012-08-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 23 20.2600 5 802 
        Sparkman, JC 4   O 2012-08-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 107 20.4200USD 27 032 
        Vogel, Carl E. 4   O 2012-08-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 25 20.4200USD 6 310 
        Weatherill, Sheila Christine 4   O 2012-08-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 187 20.2500 12 006 
        Yuill, Willard 4   O 2012-08-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 40 20.2600 10 176 
  Shoreline Energy Corp.                   
      Actions ordinaires                   
        Long, Daniel Ward 4   O 2012-06-14 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     4 092 
      Options                   
        Long, Daniel Ward 4   O 2012-06-14 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2012-09-07 D 50 - Attribution d'options 20 000 3.2500 20 000 
  Silver Wheaton Corp.                   
      Actions ordinaires                   
        Carpenter, Bradley William 7   O 2012-09-07 D 51 - Exercice d'options 7 500 16.8700USD 7 650 
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      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (7 500) 36.4600USD 150 
      Options                   
        Carpenter, Bradley William 7   O 2012-09-07 D 51 - Exercice d'options (7 500) 16.8700USD 51 000 
  SILVERCORP METALS INC.                   
      Options                   
        Gayton, Robert 4   O 2012-09-04 D 50 - Attribution d'options 6 500 5.3500 134 000 
  Ski Sutton inc.                   
      Actions ordinaires Catégorie "A"                   
        Bodnar, Eric 4 R O 2002-10-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     23 247 
      Actions ordinaires Catégorie "PA"                   
        Bodnar, Eric 4   O 2002-10-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     74 
  Skope Energy Inc.                   
      Actions sans droit de vote                   
        1696416 ALberta Ltd. 3   O 2012-09-05 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     2 500 000 
  SMART Technologies Inc.                   
      Actions à droit de vote subalterne Class A Subordinate Voting 
Shares                   
        NAGEL, PATRIC N 7   O 2012-09-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (10 000) 1.6000 215 000 
      O 2012-09-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000 1.6077 225 000 
        SMART TECHNOLOGIES INC 1                 
          SMART Technologies (Call Co. 1) Inc. PI   O 2012-08-23 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 9 000 2.1200 230 800 
  Société financière IGM Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        IGM Financial Inc. 1   O 2012-08-08 D 38 - Rachat ou annulation 51 000 37.2311 51 000 
      O 2012-08-08 D 38 - Rachat ou annulation (51 000)   0 
      O 2012-08-09 D 38 - Rachat ou annulation 51 000 37.1153 51 000 
      O 2012-08-09 D 38 - Rachat ou annulation (51 000)   0 
      O 2012-08-10 D 38 - Rachat ou annulation 51 000 37.1183 51 000 
      O 2012-08-10 D 38 - Rachat ou annulation (51 000)   0 
      O 2012-08-13 D 38 - Rachat ou annulation 51 000 37.0325 51 000 
      O 2012-08-13 D 38 - Rachat ou annulation (51 000)   0 
      O 2012-08-14 D 38 - Rachat ou annulation 51 000 37.1292 51 000 
      O 2012-08-14 D 38 - Rachat ou annulation (51 000)   0 
      O 2012-08-15 D 38 - Rachat ou annulation 51 000 37.2240 51 000 
      O 2012-08-15 D 38 - Rachat ou annulation (51 000)   0 
      O 2012-08-16 D 38 - Rachat ou annulation 51 000 37.2049 51 000 
      O 2012-08-16 D 38 - Rachat ou annulation (51 000)   0 
      O 2012-08-17 D 38 - Rachat ou annulation 51 000 37.2727 51 000 
      O 2012-08-17 D 38 - Rachat ou annulation (51 000)   0 
      O 2012-08-20 D 38 - Rachat ou annulation 51 000 37.8853 51 000 
      O 2012-08-20 D 38 - Rachat ou annulation (51 000)   0 
      O 2012-08-21 D 38 - Rachat ou annulation 51 000 38.1452 51 000 
      O 2012-08-21 D 38 - Rachat ou annulation (51 000)   0 
      O 2012-08-22 D 38 - Rachat ou annulation 51 000 38.0111 51 000 
      O 2012-08-22 D 38 - Rachat ou annulation (51 000)   0 
      O 2012-08-23 D 38 - Rachat ou annulation 51 000 38.2725 51 000 
      O 2012-08-23 D 38 - Rachat ou annulation (51 000)   0 
      O 2012-08-24 D 38 - Rachat ou annulation 51 000 38.4748 51 000 
      O 2012-08-24 D 38 - Rachat ou annulation (51 000)   0 
      O 2012-08-27 D 38 - Rachat ou annulation 36 900 38.5290 36 900 
      O 2012-08-27 D 38 - Rachat ou annulation (36 900)   0 
      O 2012-08-28 D 38 - Rachat ou annulation 51 000 38.7644 51 000 
      O 2012-08-28 D 38 - Rachat ou annulation (51 000)   0 
      O 2012-08-29 D 38 - Rachat ou annulation 51 000 38.2910 51 000 
      O 2012-08-29 D 38 - Rachat ou annulation (51 000)   0 
      O 2012-08-30 D 38 - Rachat ou annulation 51 000 38.4847 51 000 
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      O 2012-08-30 D 38 - Rachat ou annulation (51 000)   0 
      O 2012-08-31 D 38 - Rachat ou annulation 51 000 38.2691 51 000 
      O 2012-08-31 D 38 - Rachat ou annulation (51 000)   0 
  Société Financière Manuvie                   
      Droits Performance Share Units (PSU)                   
        Bromley, Craig 7   O 2003-06-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2012-09-01 D 97 - Autre 28 573   28 573 
      Droits Restricted Share Units (RSU)                   
        Bromley, Craig 7   O 2003-06-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2012-09-01 D 56 - Attribution de droits de souscription 22 293 11.0840 22 293 
      O 2012-09-01 D 97 - Autre 28 573   50 866 
      Options                   
        Bromley, Craig 7   O 2012-09-01 D 97 - Autre 137 573   383 695 
      O 2012-09-01 D 50 - Attribution d'options 87 084 11.0840 470 779 
  Softchoice Corporation                   
      Actions ordinaires                   
        Leslie, Steve 5   O 2012-09-07 D 51 - Exercice d'options 17 562 17562.0000 28 951 
      Options                   
        Leslie, Steve 5   O 2012-09-07 D 51 - Exercice d'options (17 562) 8.0000 238 089 
  Sonde Resources Corp.                   
      Droits Stock Unit Award                   
        Brittain, Kerry 4   O 2012-09-06 D 56 - Attribution de droits de souscription 105 000   234 700 
        Funk, James M. 4   O 2012-09-06 D 56 - Attribution de droits de souscription 70 000   177 400 
        Lancaster, Gordon 4   O 2012-09-06 D 56 - Attribution de droits de souscription 70 000   130 750 
        Riddell, James H. T. 4   O 2012-09-06 D 56 - Attribution de droits de souscription 70 000   173 800 
        Roach, William 4   O 2012-09-06 D 56 - Attribution de droits de souscription 70 000   177 400 
        Turnbull, Gregory George 4   O 2012-09-06 D 56 - Attribution de droits de souscription 70 000   177 400 
  Sprott Power Corp.                   
      Actions ordinaires                   
        Bartlett, Donald James 5   O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 000 0.9300 270 928 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 8 000 0.9400 278 928 
        Jenner, Jeffrey 4, 5   O 2012-09-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 215 000 0.9200 4 107 121 
        Varghese, John 4   O 2012-09-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 215 000 0.9250 262 333 
      Options                   
        Varghese, John 4                 
          1482911 Ontario Limited PI   O 2011-11-11 I 50 - Attribution d'options 100 000     
      M 2011-11-11 I 50 - Attribution d'options 100 000     
      M' 2011-11-11 I 50 - Attribution d'options 100 000   200 000 
  Sprott Resource Lending Corp.                   
      Actions ordinaires                   
        Sprott Resource Lending Corp. 1                 
          CDS & Co PI   O 2012-08-07 I 38 - Rachat ou annulation (24 886)   29 114 
      O 2012-08-07 I 38 - Rachat ou annulation (17 114)   12 000 
      O 2012-08-07 I 38 - Rachat ou annulation (10 000)   2 000 
      O 2012-08-01 I 38 - Rachat ou annulation 10 000 1.4000 52 000 
      O 2012-08-02 I 38 - Rachat ou annulation 500 1.4000 52 500 
      O 2012-08-03 I 38 - Rachat ou annulation 1 500 1.4000 54 000 
      O 2012-08-07 I 38 - Rachat ou annulation 4 000 1.4200 6 000 
      O 2012-08-08 I 38 - Rachat ou annulation 100 1.4200 6 100 
      O 2012-08-09 I 38 - Rachat ou annulation 10 000 1.4200 15 600 
      O 2012-08-10 I 38 - Rachat ou annulation 8 600 1.3900 24 200 
      O 2012-08-10 I 38 - Rachat ou annulation 1 400 1.3800 25 600 
      O 2012-08-13 I 38 - Rachat ou annulation 10 000 1.4100 30 100 
      O 2012-08-15 I 38 - Rachat ou annulation 3 800 1.3900 23 800 
      O 2012-08-15 I 38 - Rachat ou annulation 1 100 1.4000 24 900 
      O 2012-08-15 I 38 - Rachat ou annulation 5 100 1.4100 30 000 
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      O 2012-08-16 I 38 - Rachat ou annulation 10 000 1.4100 30 000 
      O 2012-08-20 I 38 - Rachat ou annulation 5 000 1.4100 25 000 
      O 2012-08-20 I 38 - Rachat ou annulation 5 000 1.4000 30 000 
      O 2012-08-21 I 38 - Rachat ou annulation 3 700 1.4000 23 700 
      O 2012-08-21 I 38 - Rachat ou annulation 4 900 1.4100 28 600 
      O 2012-08-22 I 38 - Rachat ou annulation 5 000 1.4000 23 600 
      O 2012-08-22 I 38 - Rachat ou annulation 5 000 1.4100 28 600 
      O 2012-08-23 I 38 - Rachat ou annulation 5 000 1.4200 33 600 
      O 2012-08-23 I 38 - Rachat ou annulation 5 000 1.4100 38 600 
      O 2012-08-24 I 38 - Rachat ou annulation 800 1.4000 29 400 
      O 2012-08-27 I 38 - Rachat ou annulation 6 900 1.4200 36 300 
      O 2012-08-28 I 38 - Rachat ou annulation 500 1.4300 18 200 
      O 2012-08-08 I 38 - Rachat ou annulation (500)   5 600 
      O 2012-08-10 I 38 - Rachat ou annulation (1 500)   24 100 
      O 2012-08-10 I 38 - Rachat ou annulation (4 000)   20 100 
      O 2012-08-14 I 38 - Rachat ou annulation (10 000)   20 100 
      O 2012-08-14 I 38 - Rachat ou annulation (100)   20 000 
      O 2012-08-15 I 38 - Rachat ou annulation (10 000)   20 000 
      O 2012-08-16 I 38 - Rachat ou annulation (10 000)   20 000 
      O 2012-08-20 I 38 - Rachat ou annulation (10 000)   20 000 
      O 2012-08-21 I 38 - Rachat ou annulation (10 000)   18 600 
      O 2012-08-23 I 38 - Rachat ou annulation (10 000)   28 600 
      O 2012-08-27 I 38 - Rachat ou annulation (8 600)   27 700 
      O 2012-08-27 I 38 - Rachat ou annulation (10 000)   17 700 
      O 2012-08-28 I 38 - Rachat ou annulation (10 000)   8 200 
      O 2012-08-29 I 38 - Rachat ou annulation (800)   7 400 
      O 2012-08-30 I 38 - Rachat ou annulation (6 900)   1 500 
      O 2012-08-31 I 38 - Rachat ou annulation (500)   1 000 
    R O 2012-07-04 I 38 - Rachat ou annulation 600 000 1.4800 620 000 
      O 2012-07-06 I 38 - Rachat ou annulation (5 000)   615 000 
    R O 2012-07-12 I 38 - Rachat ou annulation 1 117 045 1.4800 1 117 045 
    R O 2012-07-16 I 38 - Rachat ou annulation 5 000 1.4600 1 122 045 
    R O 2012-07-16 I 38 - Rachat ou annulation 2 500 1.4550 1 124 545 
    R O 2012-07-16 I 38 - Rachat ou annulation 2 500 1.4500 1 127 045 
    R O 2012-07-17 I 38 - Rachat ou annulation 10 000 1.4500 1 137 045 
    R O 2012-07-18 I 38 - Rachat ou annulation 5 000 1.4000 25 000 
    R O 2012-07-18 I 38 - Rachat ou annulation 5 000 1.3900 30 000 
    R O 2012-07-20 I 38 - Rachat ou annulation 10 000 1.4400 40 000 
    R O 2012-07-23 I 38 - Rachat ou annulation 100 1.4400 40 100 
    R O 2012-07-23 I 38 - Rachat ou annulation 9 998 1.4500 50 098 
    R O 2012-07-25 I 38 - Rachat ou annulation 2 500 1.4450 22 598 
    R O 2012-07-25 I 38 - Rachat ou annulation 7 500 1.4500 30 098 
    R O 2012-07-26 I 38 - Rachat ou annulation 10 000 1.4400 40 098 
    R O 2012-07-27 I 38 - Rachat ou annulation 2 000 1.4200 22 921 
    R O 2012-07-30 I 38 - Rachat ou annulation 10 000 1.4200 32 000 
    R O 2012-07-31 I 38 - Rachat ou annulation 10 000 1.4100 42 000 
      O 2012-07-06 I 38 - Rachat ou annulation (15 000)   600 000 
      O 2012-07-10 I 38 - Rachat ou annulation (600 000)   0 
      O 2012-07-17 I 38 - Rachat ou annulation (1 117 045)   20 000 
      O 2012-07-23 I 38 - Rachat ou annulation (30 000)   20 098 
      O 2012-07-26 I 38 - Rachat ou annulation (19 177)   20 921 
      O 2012-07-27 I 38 - Rachat ou annulation (921)   22 000 
    R O 2012-06-01 I 38 - Rachat ou annulation 7 000 1.4500 206 300 
    R O 2012-06-01 I 38 - Rachat ou annulation 2 000 1.4400 208 300 
    R O 2012-06-04 I 38 - Rachat ou annulation 2 000 1.4400 27 900 
    R O 2012-06-04 I 38 - Rachat ou annulation 5 000 1.4300 32 900 
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    R O 2012-06-05 I 38 - Rachat ou annulation 4 700 1.4400 37 600 
    R O 2012-06-06 I 38 - Rachat ou annulation 1 000 1.4500 38 600 
    R O 2012-06-07 I 38 - Rachat ou annulation 2 800 1.4500 15 500 
    R O 2012-06-07 I 38 - Rachat ou annulation 300 1.4400 15 800 
    R O 2012-06-08 I 38 - Rachat ou annulation 446 100 1.4600 454 900 
    R O 2012-06-12 I 38 - Rachat ou annulation 83 100 1.4500 533 300 
    R O 2012-06-27 I 38 - Rachat ou annulation 10 000 1.4400 10 000 
    R O 2012-06-28 I 38 - Rachat ou annulation 10 000 1.4200 20 000 
      O 2012-06-01 I 38 - Rachat ou annulation (182 400)   25 900 
      O 2012-06-06 I 38 - Rachat ou annulation (25 900)   12 700 
      O 2012-06-07 I 38 - Rachat ou annulation (7 000)   8 800 
      O 2012-06-08 I 38 - Rachat ou annulation (4 700)   450 200 
      O 2012-06-13 I 38 - Rachat ou annulation (1 000)   532 300 
      O 2012-06-13 I 38 - Rachat ou annulation (449 200)   83 100 
      O 2012-06-19 I 38 - Rachat ou annulation (83 100)   0 
      O 2012-05-31 I 38 - Rachat ou annulation (20 000)   189 300 
      O 2012-03-14 I 38 - Rachat ou annulation (350 000)   0 
      O 2012-01-16 I 38 - Rachat ou annulation (13 600)   0 
      O 2012-01-12 I 38 - Rachat ou annulation (900)   13 600 
      O 2012-01-06 I 38 - Rachat ou annulation (100)   0 
      O 2012-01-05 I 38 - Rachat ou annulation (20 300)   100 
      O 2012-01-04 I 38 - Rachat ou annulation (7 600)   20 400 
      O 2011-12-23 I 38 - Rachat ou annulation (14 900)   0 
      O 2011-12-01 I 38 - Rachat ou annulation (5 000)   0 
      O 2011-11-15 I 38 - Rachat ou annulation (3 000)   0 
      O 2011-11-08 I 38 - Rachat ou annulation (20 600)   0 
      O 2011-11-07 I 38 - Rachat ou annulation (100)   20 600 
      O 2011-11-04 I 38 - Rachat ou annulation (6 000)   20 700 
      O 2011-11-03 I 38 - Rachat ou annulation (9 000)   6 100 
      O 2011-11-02 I 38 - Rachat ou annulation (48 900)   15 000 
      O 2011-11-01 I 38 - Rachat ou annulation (40 400)   57 900 
      O 2011-10-31 I 38 - Rachat ou annulation (3 900)     
      M 2011-10-31 I 38 - Rachat ou annulation (39 000)   89 300 
      O 2011-10-28 I 38 - Rachat ou annulation (18 278)   79 400 
      O 2011-10-27 I 38 - Rachat ou annulation (9 700)   57 278 
      O 2011-10-26 I 38 - Rachat ou annulation (22 000)   27 978 
      O 2011-10-25 I 38 - Rachat ou annulation (266 956)   31 700 
      O 2011-10-17 I 38 - Rachat ou annulation (200)   96 856 
      O 2011-10-14 I 38 - Rachat ou annulation (666 900)   34 078 
      O 2011-10-05 I 38 - Rachat ou annulation (60 000)   65 300 
      O 2011-10-04 I 38 - Rachat ou annulation (51 200)   79 900 
      O 2011-10-03 I 38 - Rachat ou annulation (34 600)   111 200 
    R O 2012-05-23 I 38 - Rachat ou annulation 300 1.4150 300 
    R O 2012-05-23 I 38 - Rachat ou annulation 400 1.4200 700 
    R O 2012-05-23 I 38 - Rachat ou annulation 4 500 1.4300 5 200 
    R O 2012-05-23 I 38 - Rachat ou annulation 600 1.4350 5 800 
    R O 2012-05-23 I 38 - Rachat ou annulation 4 000 1.4400 9 800 
    R O 2012-05-23 I 38 - Rachat ou annulation 200 1.4250 10 000 
    R O 2012-05-25 I 38 - Rachat ou annulation 5 000 1.4200 15 000 
    R O 2012-05-25 I 38 - Rachat ou annulation 400 1.4100 15 400 
    R O 2012-05-25 I 38 - Rachat ou annulation 4 600 1.4300 20 000 
    R O 2012-05-28 I 38 - Rachat ou annulation 5 000 1.4400 25 000 
    R O 2012-05-28 I 38 - Rachat ou annulation 1 900 1.4300 26 900 
    R O 2012-05-29 I 38 - Rachat ou annulation 10 000 1.4500 36 900 
    R O 2012-05-29 I 38 - Rachat ou annulation 172 400 1.4200 209 300 
    R O 2012-05-31 I 38 - Rachat ou annulation 5 500 1.3900 194 800 
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    R O 2012-05-31 I 38 - Rachat ou annulation 2 500 1.4000 197 300 
    R O 2012-05-31 I 38 - Rachat ou annulation 2 000 1.3800 199 300 
    R O 2011-10-03 I 38 - Rachat ou annulation 9 900 1.3000 121 100 
    R O 2011-10-03 I 38 - Rachat ou annulation 10 000 1.3100 131 100 
    R O 2011-10-04 I 38 - Rachat ou annulation 9 000 1.2600 88 900 
    R O 2011-10-04 I 38 - Rachat ou annulation 7 900 1.2800 96 800 
    R O 2011-10-04 I 38 - Rachat ou annulation 28 500 1.2700 125 300 
    R O 2011-10-05 I 38 - Rachat ou annulation 576 800 1.2900 642 100 
    R O 2011-10-06 I 38 - Rachat ou annulation 1 400 1.3900 643 500 
      O 2011-10-06 I 37 - Division ou regroupement d'actions 18 600 1.4000   
    R M 2011-10-06 I 38 - Rachat ou annulation 18 600 1.4000 662 100 
    R O 2011-10-11 I 38 - Rachat ou annulation 4 800 1.4200 666 900 
    R O 2011-10-12 I 38 - Rachat ou annulation 200 1.4200 667 100 
    R O 2011-10-13 I 38 - Rachat ou annulation 12 078 1.4500 679 178 
    R O 2011-10-13 I 38 - Rachat ou annulation 5 000 1.4300 684 178 
    R O 2011-10-13 I 38 - Rachat ou annulation 5 600 1.4000 689 778 
    R O 2011-10-13 I 38 - Rachat ou annulation 10 000 1.4100 699 778 
    R O 2011-10-13 I 38 - Rachat ou annulation 1 200 1.4400 700 978 
    R O 2011-10-14 I 38 - Rachat ou annulation 10 000 1.4500 44 078 
    R O 2011-10-14 I 38 - Rachat ou annulation 22 000 1.4200 66 078 
    R O 2011-10-14 I 38 - Rachat ou annulation 30 900 1.4300 96 978 
    R O 2011-10-14 I 38 - Rachat ou annulation 78 1.4100 97 056 
    R O 2011-10-17 I 38 - Rachat ou annulation 10 000 1.4200 106 856 
    R O 2011-10-18 I 38 - Rachat ou annulation 1 000 1.4200 107 856 
    R O 2011-10-18 I 38 - Rachat ou annulation 31 900 1.4500 139 756 
    R O 2011-10-18 I 38 - Rachat ou annulation 1 200 1.4100 140 956 
    R O 2011-10-18 I 38 - Rachat ou annulation 200 1.4300 141 156 
    R O 2011-10-19 I 38 - Rachat ou annulation 52 900 1.4500 194 056 
    R O 2011-10-19 I 38 - Rachat ou annulation 10 000 1.4300 204 056 
    R O 2011-10-20 I 38 - Rachat ou annulation 10 000 1.4100 214 056 
    R O 2011-10-20 I 38 - Rachat ou annulation 17 900 1.4000 231 956 
    R O 2011-10-20 I 38 - Rachat ou annulation 28 900 1.3900 260 856 
    R O 2011-10-20 I 38 - Rachat ou annulation 6 100 1.3800 266 956 
    R O 2011-10-21 I 38 - Rachat ou annulation 22 000 1.4100 288 956 
    R O 2011-10-24 I 38 - Rachat ou annulation 500 1.3900 289 456 
    R O 2011-10-24 I 38 - Rachat ou annulation 100 1.3900 289 556 
    R O 2011-10-24 I 38 - Rachat ou annulation 800 1.3900 290 356 
    R O 2011-10-24 I 38 - Rachat ou annulation 1 700 1.3900 292 056 
    R O 2011-10-24 I 38 - Rachat ou annulation 600 1.4000 292 656 
    R O 2011-10-24 I 38 - Rachat ou annulation 1 000 1.3800 293 656 
    R O 2011-10-24 I 38 - Rachat ou annulation 3 000 1.3900 296 656 
    R O 2011-10-24 I 38 - Rachat ou annulation 2 000 1.4000 298 656 
    R O 2011-10-25 I 38 - Rachat ou annulation 13 278 1.4500 44 978 
    R O 2011-10-25 I 38 - Rachat ou annulation 5 000 1.4400 49 978 
    R O 2011-10-26 I 38 - Rachat ou annulation 25 000 1.4500 52 978 
    R O 2011-10-26 I 38 - Rachat ou annulation 14 000 1.4400 66 978 
    R O 2011-10-27 I 38 - Rachat ou annulation 7 600 1.4100 64 878 
    R O 2011-10-27 I 38 - Rachat ou annulation 30 000 1.4300 94 878 
    R O 2011-10-27 I 38 - Rachat ou annulation 2 800 1.4200 97 678 
    R O 2011-10-28 I 38 - Rachat ou annulation 40 000 1.4300 119 400 
    R O 2011-10-28 I 38 - Rachat ou annulation 7 900 1.4200 127 300 
    R O 2011-10-28 I 38 - Rachat ou annulation 1 000 1.4100 128 300 
    R O 2011-10-31 I 38 - Rachat ou annulation 9 000 1.4500 98 300 
    R O 2011-11-01 I 38 - Rachat ou annulation 900 1.4200 58 800 
    R O 2011-11-01 I 38 - Rachat ou annulation 100 1.4400 58 900 
    R O 2011-11-01 I 38 - Rachat ou annulation 5 000 1.4500 63 900 
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    R O 2011-11-02 I 38 - Rachat ou annulation 100 1.4500 15 100 
    R O 2011-11-03 I 38 - Rachat ou annulation 10 000 1.4500 16 100 
    R O 2011-11-03 I 38 - Rachat ou annulation 10 600 1.4400 26 700 
    R O 2011-11-09 I 38 - Rachat ou annulation 3 000 1.4500 3 000 
    R O 2011-11-24 I 38 - Rachat ou annulation 5 000 1.3300 5 000 
    R O 2011-12-20 I 38 - Rachat ou annulation 14 900 1.4000 14 900 
    R O 2011-12-29 I 38 - Rachat ou annulation 100 1.3800 100 
    R O 2011-12-29 I 38 - Rachat ou annulation 7 500 1.3900 7 600 
    R O 2011-12-30 I 38 - Rachat ou annulation 20 300 1.4000 27 900 
    R O 2012-01-03 I 38 - Rachat ou annulation 100 1.4000 28 000 
    R O 2012-01-09 I 38 - Rachat ou annulation 900 1.4000 900 
    R O 2012-01-10 I 38 - Rachat ou annulation 13 600 1.4000 14 500 
    R O 2012-03-06 I 38 - Rachat ou annulation 350 000 1.5200 350 000 
    R O 2012-08-29 I 38 - Rachat ou annulation 1 000 1.4100 8 400 
  Spur Ventures Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Black, W. David 4                 
          RRSP PI   O 2012-09-10 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 20 000 36.5000   
      M 2012-09-10 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 20 000 0.3650 120 000 
      O 2012-09-10 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 24 000 38.0000   
      M 2012-09-10 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 24 000 0.3800 144 000 
      O 2012-09-10 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 6 000 39.0000   
      M 2012-09-10 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 6 000 0.3900 150 000 
      O 2012-09-10 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 50 000 40.0000   
      M 2012-09-10 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 50 000 0.4000 200 000 
  Stantec Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Franceschini, Anthony P. 4   O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (11 914) 33.0500 173 428 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (19 028) 33.0600 154 400 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 700) 33.1000 152 700 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 600) 33.1700 151 100 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (700) 33.2600 150 400 
  Stornoway Diamond Corporation                   
      Actions ordinaires                   
        Manson, Matthew Lamont 5   O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 50 000 0.7000 474 979* 
      Options                   
        Blouin, Michel 4   O 2012-09-11 D 50 - Attribution d'options 100 000   165 000 
        Godin, Patrick 4, 5   O 2012-09-11 D 50 - Attribution d'options 250 000     
      M 2012-09-11 D 50 - Attribution d'options 250 000   800 000 
  Strongco Corporation                   
      Actions ordinaires                   
        Beutel, Robert Jonathan 4, 6                 
          Oakwest Corporation Limited PI   O 2012-09-06 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 000 4.6200 2 911 109 
  Style de Vie Amica Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Halliwell, Colin 5   O 2012-09-05 D 51 - Exercice d'options 2 000 5.2000 2 000 
      O 2012-09-05 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 000) 9.7500 0 
      O 2012-09-06 D 51 - Exercice d'options 500 5.2000 500 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (500) 9.8000 0 
      Options                   
        Halliwell, Colin 5   O 2012-09-05 D 51 - Exercice d'options (2 000) 5.2000 243 750 
      O 2012-09-06 D 51 - Exercice d'options (500) 5.2000 243 250 
  Suncor Energie Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Suncor Energy Inc. 1   O 2012-08-01 D 38 - Rachat ou annulation 323 800 30.8765 323 800 
      O 2012-08-01 D 38 - Rachat ou annulation (323 800)   0 
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      O 2012-08-02 D 38 - Rachat ou annulation 327 800 30.4986 327 800 
      O 2012-08-02 D 38 - Rachat ou annulation (327 800)   0 
      O 2012-08-03 D 38 - Rachat ou annulation 189 900 31.5837 189 900 
      O 2012-08-03 D 38 - Rachat ou annulation (189 900)   0 
      O 2012-08-07 D 38 - Rachat ou annulation 186 100 32.2257 186 100 
      O 2012-08-07 D 38 - Rachat ou annulation (186 100)   0 
      O 2012-08-08 D 38 - Rachat ou annulation 187 900 31.9213 187 900 
      O 2012-08-08 D 38 - Rachat ou annulation (187 900)   0 
      O 2012-08-09 D 38 - Rachat ou annulation 188 300 31.8631 188 300 
      O 2012-08-09 D 38 - Rachat ou annulation (188 300)   0 
      O 2012-08-10 D 38 - Rachat ou annulation 189 500 31.6543 189 500 
      O 2012-08-10 D 38 - Rachat ou annulation (189 500)   0 
      O 2012-08-13 D 38 - Rachat ou annulation 189 800 31.6098 189 800 
      O 2012-08-13 D 38 - Rachat ou annulation (189 800)   0 
      O 2012-08-14 D 38 - Rachat ou annulation 125 900 31.7601 125 900 
      O 2012-08-14 D 38 - Rachat ou annulation (125 900)   0 
      O 2012-08-23 D 38 - Rachat ou annulation 191 700 31.2946 191 700 
      O 2012-08-23 D 38 - Rachat ou annulation (191 700)   0 
      O 2012-08-28 D 38 - Rachat ou annulation 190 600 31.4726 190 600 
      O 2012-08-28 D 38 - Rachat ou annulation (190 600)   0 
      O 2012-08-29 D 38 - Rachat ou annulation 63 200 31.1321 63 200 
      O 2012-08-29 D 38 - Rachat ou annulation (63 200)   0 
  Supremex Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Supremex Inc 1   O 2012-08-31 D 38 - Rachat ou annulation 4 900 1.6000   
      M 2012-08-31 D 38 - Rachat ou annulation 4 900 1.6200 4 900 
      O 2012-09-05 D 38 - Rachat ou annulation (4 900)   0 
      O 2012-09-07 D 38 - Rachat ou annulation 10 800 1.6050 10 800 
      O 2012-09-12 D 38 - Rachat ou annulation (10 800)   0 
  Tahoe Resources Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Brodsky, Brian 5   O 2012-09-04 D 90 - Changements relatifs à la propriété (5 000)   0 
          Brodsky Family Trust PI   O 2012-09-04 I 90 - Changements relatifs à la propriété 5 000   140 000 
        Hofmeister, Edie 5                 
          Hofmeister Family Trust PI   O 2012-09-06 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (6 600) 18.7020 89 813 
      O 2012-09-11 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 24 700     
      M 2012-09-11 I 51 - Exercice d'options 24 700   114 513 
      Options                   
        Hofmeister, Edie 5   O 2012-07-02 D 57 - Exercice de droits de souscription (16 463) 6.4000   
      M 2012-07-02 D 52 - Expiration d'options (16 463) 6.4000   
      M' 2012-07-02 D 51 - Exercice d'options (16 463) 6.4000 127 537 
      O 2012-09-11 D 51 - Exercice d'options (24 700) 6.4000   
      M 2012-09-11 D 57 - Exercice de droits de souscription (24 700) 6.4000   
      M' 2012-09-11 D 51 - Exercice d'options (24 700) 6.4000 102 837 
  Taseko Mines Limited                   
      Actions ordinaires                   
        Taseko Mines Limited 1   O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 122 660 2.9700 6 644 440 
  Taylor North American Equity Opportunities Fund                   
      Parts                   
        Taylor North American Equity Opportunities Fund 1   O 2012-08-27 D 38 - Rachat ou annulation 1 500 9.8400 1 500 
      O 2012-08-27 D 38 - Rachat ou annulation (1 500) 9.8400 0 
  Tech Leaders Income Fund                   
      Parts                   
        Tech Leaders Income Fund 1   O 2012-08-09 D 38 - Rachat ou annulation 1 700 8.2200 1 700 
      O 2012-08-09 D 38 - Rachat ou annulation (1 700) 8.2200 0 
      O 2012-08-10 D 38 - Rachat ou annulation 2 200 8.2600 2 200 
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      O 2012-08-10 D 38 - Rachat ou annulation (2 200) 8.2600 0 
      O 2012-08-14 D 38 - Rachat ou annulation 1 700 8.2900 1 700 
      O 2012-08-14 D 38 - Rachat ou annulation (1 700) 8.2900 0 
      O 2012-08-15 D 38 - Rachat ou annulation 3 000 8.2900 3 000 
      O 2012-08-15 D 38 - Rachat ou annulation (3 000) 8.2900 0 
      O 2012-08-23 D 38 - Rachat ou annulation 3 000 8.4000 3 000 
      O 2012-08-23 D 38 - Rachat ou annulation (3 000) 8.4000 0 
      O 2012-08-29 D 38 - Rachat ou annulation 3 000 8.2600 3 000 
      O 2012-08-29 D 38 - Rachat ou annulation (3 000) 8.2600 0 
  Technologies 20-20 Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Labelle, Christine 5   O 2011-05-19 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 300 3.3009   
      M 2011-05-19 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 91 3.3009   
      M' 2011-05-19 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 135 3.3009 3 234 
  Technologies Interactives Mediagrif Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Moquin, Suzanne 5                 
          Gestion Lilipot Inc. PI R O 2012-09-04 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 300 17.7500 10 700 
        Roy, Claude 4, 5, 3   O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 500 17.8000 600 500 
  TECSYS Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Brereton, Peter 4, 5   O 2012-06-29 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 447 2.3000   
      M 2012-06-29 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 2 447 2.3000 402 533 
        Ho-Wo-Cheong, Berty 5   O 2012-06-29 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 511 2.3000   
      M 2012-06-29 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 511 2.3000 37 855 
        TECSYS 1   O 2012-08-01 D 38 - Rachat ou annulation 1 000 2.2000 6 700 
      O 2012-08-02 D 38 - Rachat ou annulation 1 000 2.1900 7 700 
      O 2012-08-10 D 38 - Rachat ou annulation 3 600 2.2100 11 300 
      O 2012-08-21 D 38 - Rachat ou annulation 1 000 2.1900 12 300 
      O 2012-08-23 D 38 - Rachat ou annulation 1 000 2.1900 13 300 
      O 2012-08-24 D 38 - Rachat ou annulation 1 000 2.1900 14 300 
      O 2012-08-31 D 38 - Rachat ou annulation (14 300)   500 
      O 2012-08-28 D 38 - Rachat ou annulation 500 2.1100 14 800 
  TÉLÉCOM COLBA.NET INC.                   
      Actions ordinaires                   
        Bassili, Jean-Paul 4, 5   O 2012-09-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 000 0.2000 301 000 
  The Descartes Systems Group Inc.                   
      Restricted Stock Unit - Cash-settled                   
        Ratza, Stephanie Lynn 5   O 2012-09-01 D 97 - Autre (2 042) 8.6300 10 375* 
  The Westaim Corporation                   
      Actions ordinaires                   
        Gildner, John William 4   O 2012-09-04 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 433 391 0.7500 2 898 391* 
      Deferred Share Units                   
        Gildner, John William 4   O 2012-09-04 D 57 - Exercice de droits de souscription (746 591)   0 
  Theratechnologies Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Ingalls & Snyder, LLC 3                 
          various managed accounts PI   O 2012-09-05 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 000) 0.6050USD 6 800 585 
  Tim Hortons Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Hollis, Glenn O. 7   O 2012-08-23 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat (791) 50.6088   
      M 2012-08-23 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (791) 50.6088 9 
        Tim Hortons Inc. 1   O 2012-08-01 D 38 - Rachat ou annulation 12 000 53.2202 12 000 
      O 2012-08-01 D 38 - Rachat ou annulation (12 000)   0 
      O 2012-08-02 D 38 - Rachat ou annulation 12 000 52.9918 12 000 
      O 2012-08-02 D 38 - Rachat ou annulation (12 000)   0 
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      O 2012-08-03 D 38 - Rachat ou annulation 12 000 53.2833 12 000 
      O 2012-08-03 D 38 - Rachat ou annulation (12 000)   0 
      O 2012-08-07 D 38 - Rachat ou annulation 12 000 53.7203 12 000 
      O 2012-08-07 D 38 - Rachat ou annulation (12 000)   0 
      O 2012-08-08 D 38 - Rachat ou annulation 12 000 52.8967 12 000 
      O 2012-08-08 D 38 - Rachat ou annulation (12 000)   0 
      O 2012-08-09 D 38 - Rachat ou annulation 12 000 50.7587 12 000 
      O 2012-08-09 D 38 - Rachat ou annulation (12 000)   0 
      O 2012-08-10 D 38 - Rachat ou annulation 12 000 50.8543 12 000 
      O 2012-08-10 D 38 - Rachat ou annulation (12 000)   0 
      O 2012-08-13 D 38 - Rachat ou annulation 12 000 50.2732 12 000 
      O 2012-08-13 D 38 - Rachat ou annulation (12 000)   0 
      O 2012-08-14 D 38 - Rachat ou annulation 12 000 50.6742 12 000 
      O 2012-08-14 D 38 - Rachat ou annulation (12 000)   0 
      O 2012-08-15 D 38 - Rachat ou annulation 12 000 50.2853 12 000 
      O 2012-08-15 D 38 - Rachat ou annulation (12 000)   0 
      O 2012-08-16 D 38 - Rachat ou annulation 12 000 50.0214 12 000 
      O 2012-08-16 D 38 - Rachat ou annulation (12 000)   0 
      O 2012-08-17 D 38 - Rachat ou annulation 12 000 50.2608 12 000 
      O 2012-08-17 D 38 - Rachat ou annulation (12 000)   0 
      O 2012-08-20 D 38 - Rachat ou annulation 12 000 50.2335 12 000 
      O 2012-08-20 D 38 - Rachat ou annulation (12 000)   0 
      O 2012-08-21 D 38 - Rachat ou annulation 12 000 50.5353 12 000 
      O 2012-08-21 D 38 - Rachat ou annulation (12 000)   0 
      O 2012-08-22 D 38 - Rachat ou annulation 12 000 50.6137 12 000 
      O 2012-08-22 D 38 - Rachat ou annulation (12 000)   0 
      O 2012-08-23 D 38 - Rachat ou annulation 9 100 50.5823 9 100 
      O 2012-08-23 D 38 - Rachat ou annulation (9 100)   0 
      O 2012-08-24 D 38 - Rachat ou annulation 9 100 50.5002 9 100 
      O 2012-08-24 D 38 - Rachat ou annulation (9 100)   0 
      O 2012-08-27 D 38 - Rachat ou annulation 9 100 50.2645 9 100 
      O 2012-08-27 D 38 - Rachat ou annulation (9 100)   0 
      O 2012-08-28 D 38 - Rachat ou annulation 9 100 50.0629 9 100 
      O 2012-08-28 D 38 - Rachat ou annulation (9 100)   0 
      O 2012-08-29 D 38 - Rachat ou annulation 9 100 50.4238 9 100 
      O 2012-08-29 D 38 - Rachat ou annulation (9 100)   0 
      O 2012-08-30 D 38 - Rachat ou annulation 9 100 50.5295 9 100 
      O 2012-08-30 D 38 - Rachat ou annulation (9 100)   0 
      O 2012-08-31 D 38 - Rachat ou annulation 9 990 50.1526 9 990 
      O 2012-08-31 D 38 - Rachat ou annulation (9 990)   0 
        Wahl, Kyong 7   O 2011-11-03 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     626 
      O 2011-11-15 D 57 - Exercice de droits de souscription 122 51.8900 748 
      O 2011-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 3   751 
      O 2012-05-15 D 57 - Exercice de droits de souscription 164 54.9500 915 
      Deferred Stock Units (DSU)                   
        Atkins, Margaret Shan 4   O 2012-09-05 D 35 - Dividende en actions 44 49.8400 10 442 
        Endres, Michael 4   O 2012-09-05 D 35 - Dividende en actions 69 49.8400 16 345 
        Greene, Moya Marguerite 4   O 2012-09-05 D 35 - Dividende en actions 50 49.8400 11 952 
        Iacobucci, Frank 4   O 2012-09-05 D 35 - Dividende en actions 118 49.8400 28 128 
        Lederer, John A. 4   O 2012-09-05 D 35 - Dividende en actions 79 49.8400 18 926 
        Lees, David 4   O 2012-09-05 D 35 - Dividende en actions 79 49.8400 18 793 
        Osborne, Ronald Walter 4   O 2012-09-05 D 35 - Dividende en actions 42 49.8400 9 907 
        Sales, Wayne Carlyle 4   O 2012-09-05 D 35 - Dividende en actions 79 49.8400 18 787 
      Options (stock appreciation rights may/may not be granted in 
tandem)                   
        Wahl, Kyong 7   O 2011-11-03 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
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      Restricted Stock Units                   
        Aebker, Jill E. 5   O 2012-09-05 D 35 - Dividende en actions 21 49.8400 4 936 
        Anthony, Douglas G. 7   O 2012-09-05 D 35 - Dividende en actions 15 49.8400 3 519 
        Blackmore, David J.G. 7   O 2012-09-05 D 35 - Dividende en actions 22 49.8400 5 261 
        Bonikowsky, Scott 5   O 2012-09-05 D 35 - Dividende en actions 15 49.8400 3 519 
        Clanachan, David F. 5   O 2012-09-05 D 35 - Dividende en actions 75 49.8400 17 769 
        Devine, Cynthia Jane 5   O 2012-09-05 D 35 - Dividende en actions 79 49.8400 18 905 
        Dimmel, D. Bruce 7   O 2012-09-05 D 35 - Dividende en actions 14 49.8400 3 243 
        Fife, Diana 5   O 2012-09-05 D 35 - Dividende en actions 19 49.8400 4 438 
        Fraser, Garry 7   O 2012-09-05 D 35 - Dividende en actions 9 49.8400 2 104 
        Fryday, Jeff 7   O 2012-09-05 D 35 - Dividende en actions 14 49.8400 3 242 
        Hemeon, John M. 5   O 2012-09-05 D 35 - Dividende en actions 41 49.8400 9 703 
        Hollis, Glenn O. 7   O 2012-09-05 D 35 - Dividende en actions 22 49.8400 5 261 
        House, Paul 4, 5   O 2012-09-05 D 35 - Dividende en actions 347 49.8400 82 661 
        Javor, Nikola S. 5   O 2012-09-05 D 35 - Dividende en actions 22 49.8400 5 261 
        Johnston, Stephen A. 5   O 2012-09-05 D 35 - Dividende en actions 27 49.8400 6 548 
        Kahansky, Steven A. 5   O 2012-09-05 D 35 - Dividende en actions 14 49.8400 3 243 
        Kipker, Mira 7   O 2012-09-05 D 35 - Dividende en actions 9 49.8400 2 233 
        McMullen, David H. 7   O 2012-09-05 D 35 - Dividende en actions 14 49.8400 3 243 
        Meilleur, Mike 5   O 2012-09-05 D 35 - Dividende en actions 25 49.8400 5 845 
        Michetti, Meredith 5   O 2012-09-05 D 35 - Dividende en actions 12 49.8400 2 778 
        Moir, William A. 5   O 2012-09-05 D 35 - Dividende en actions 70 49.8400 16 763 
        Montgomery, John R. 7   O 2012-09-05 D 35 - Dividende en actions 22 49.8400 5 261 
        Mortimer, Glen A. 7   O 2012-09-05 D 35 - Dividende en actions 22 49.8400 5 261 
        Myskiw, Michael J. 5   O 2012-09-05 D 35 - Dividende en actions 14 49.8400 3 243 
        Nadeau, Michael G. 7   O 2012-09-05 D 35 - Dividende en actions 14 49.8400 3 243 
        Nesbitt, James C. 5   O 2012-09-05 D 35 - Dividende en actions 14 49.8400 3 243 
        Pelino, Brigid V. 5   O 2012-09-05 D 35 - Dividende en actions 30 49.8400 7 250 
        Piggot, Cara M. 7   O 2012-09-05 D 35 - Dividende en actions 14 49.8400 3 243 
        Preston, James H. 7   O 2012-09-05 D 35 - Dividende en actions 22 49.8400 5 261 
        Vogeli, Gregory A. 7   O 2012-09-05 D 35 - Dividende en actions 10 49.8400 2 234 
        Wahl, Kyong 7   O 2011-11-03 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     799 
    R O 2011-11-15 D 57 - Exercice de droits de souscription (179)   620 
      O 2011-12-14 D 35 - Dividende en actions 2 49.1500 622 
      O 2012-03-20 D 35 - Dividende en actions 2 52.4400 624 
    R O 2012-05-15 D 57 - Exercice de droits de souscription (257)   367 
    R O 2012-05-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 272 54.9500 639 
      O 2012-06-08 D 35 - Dividende en actions 2 54.7700 641 
      O 2012-09-05 D 35 - Dividende en actions 3 49.8400 644 
        Walton, Roland M. 5   O 2012-09-05 D 35 - Dividende en actions 70 49.8400 16 769 
        Wettlaufer, Michelle 5   O 2012-09-05 D 35 - Dividende en actions 22 49.8400 5 261 
        Wiant, James A. 5   O 2012-09-05 D 35 - Dividende en actions 14 49.8400 3 243 
        Wisch, Gesa 7   O 2012-09-05 D 35 - Dividende en actions 13 49.8400 3 033 
  Toromont Industries Ltd.                   
      Actions ordinaires                   
        Casson, Randall 7, 2                 
          ESPP PI   O 2011-12-31 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 161   14 070* 
        Cuddy, Mike 7                 
          ESPP PI   O 2011-12-31 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 3   108* 
        Jewer, Paul Randolph 5                 
          ESPP PI   O 2011-12-31 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 3   144* 
        McLeod, Steven Douglas 5                 
          ESPP PI   O 2011-12-31 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 167   1 356* 
        Medhurst, Scott 4, 5                 
          ESPP PI   O 2011-12-31 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 7   279* 
        Wetherald, David 5                 
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          ESPP PI   O 2011-12-31 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 25   30* 
  Total Energy Services Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Total Energy Services Inc 1   O 2012-09-05 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 300 13.8465 39 900 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 6 500 14.0631 46 400 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 15 000 14.1326 61 400 
      O 2012-09-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 9 300 14.3555 70 700 
      O 2012-09-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 15 000 14.3847 85 700 
  TransCanada Corporation                   
      Actions ordinaires                   
        Cook, Ronald L. 5   O 2012-09-10 D 51 - Exercice d'options 2 500 35.2300 13 000 
      O 2012-09-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (800) 45.2700 12 200 
      O 2012-09-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 700) 45.1500 10 500 
        Pohlod, Stefan 7   O 2012-09-04 D 51 - Exercice d'options 15 000 33.0800 15 000 
      O 2012-09-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (700) 45.1200 14 300 
      O 2012-09-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 500) 45.1000 10 800 
      O 2012-09-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 100) 45.0900 9 700 
      O 2012-09-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (700) 45.0800 9 000 
      O 2012-09-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (9 000) 45.0000 0 
      Options Granted Feb. 27, 2006 @ $35.23 CDN Expiry Feb. 27, 
2013                   
        Cook, Ronald L. 5   O 2012-09-10 D 51 - Exercice d'options (2 500)   2 500 
      Options Granted June 12, 2006 @33.08 CDN Expiry June 12, 2013                   
        Pohlod, Stefan 7   O 2012-09-04 D 51 - Exercice d'options (15 000)   0 
  Transcontinental inc.                   
      Actions à droit de vote multiple Catégorie B                   
        Tascan, Alain 4   O 2012-09-06 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      Actions à droit de vote subalterne Catégorie A                   
        Tascan, Alain 4   O 2012-09-06 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      Actions privilégiées convertibles de 1er rang à taux révisé et à 
dividende cumulatif, série D                   
        Tascan, Alain 4   O 2012-09-06 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      Unités d'actions différées (UAD-administrateurs) / (DSU-directors)                   
        Tascan, Alain 4   O 2012-09-06 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
  TransGlobe Energy Corporation                   
      Actions ordinaires                   
        Gress, Albert 5   O 2012-09-07 D 51 - Exercice d'options 5 700 4.9100USD 13 200 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 700) 12.0000USD 7 500 
      Options                   
        Gress, Albert 5   O 2012-09-07 D 51 - Exercice d'options (5 700) 4.9100USD 226 400 
  Troy Resources Limited                   
      Actions ordinaires                   
        Benson, Paul 4   O 2012-09-05 D 51 - Exercice d'options 300 000 2.9800 478 684 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (250 000) 4.3000 228 684 
        Sadgrove, David Raymond 5   O 2012-09-06 D 51 - Exercice d'options 100 000 1.3571 130 000 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (30 800) 4.4562 99 200 
      Options                   
        Benson, Paul 4   O 2012-09-05 D 51 - Exercice d'options (300 000) 2.9800 500 000 
        Sadgrove, David Raymond 5   O 2012-09-06 D 51 - Exercice d'options (100 000) 1.3571 0 
  True North Apartment Real Estate Investment Trust                   
      Options                   
        Drimmer, Daniel 4 R O 2012-07-18 D 50 - Attribution d'options 300 000 3.9300 584 375 
        Liddell, Martin 5 R O 2012-07-18 D 50 - Attribution d'options 200 000 3.9300 231 250 
        McKee, Robert 4 R O 2012-07-18 D 50 - Attribution d'options 85 000 3.9300 103 750 
        Ossip, Alon Samuel 4 R O 2012-07-18 D 50 - Attribution d'options 85 000 3.9300 210 000 
        Smith, Denim 4   O 2012-06-05 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
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      M 2012-06-05 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     18 750 
    R O 2012-07-18 D 50 - Attribution d'options 85 000 3.9300 103 750 
        Underwood, Jason 4 R O 2012-07-18 D 50 - Attribution d'options 85 000 3.9300 294 375 
  TSO3 inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Deschamps, Benoît 5   O 2012-09-05 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 299 1.2350 9 012 
  Tucows Inc.                   
      Options                   
        Fiume, Eugene Lucas 4   O 2012-09-11 D 50 - Attribution d'options 20 000 1.3800USD 130 000 
        Gissin, Erez 4   O 2012-09-11 D 50 - Attribution d'options 20 000 1.3800USD 155 000 
        Ito, Joichi 4   O 2012-09-11 D 50 - Attribution d'options 20 000 1.3800USD 105 000 
        Karp, Allen 4   O 2012-09-11 D 50 - Attribution d'options 37 500 1.3800USD 252 500 
        Morrisett, Lloyd N. 4   O 2012-09-11 D 50 - Attribution d'options 37 500 1.3800USD 272 500 
        Ralls, Rawleigh Hazen 4   O 2012-09-11 D 50 - Attribution d'options 20 000 1.3800USD 105 000 
        Schwartz, Jeffrey 4   O 2012-09-11 D 50 - Attribution d'options 37 500 1.3800USD 247 500 
        Stern, Stanley Bezalel 4   O 2012-09-11 D 50 - Attribution d'options 27 500 1.3800USD 365 550 
  Turquoise Hill Resources Ltd.                   
      Actions ordinaires                   
        Molyneux, Alexander 4   O 2012-09-05 D 51 - Exercice d'options 28 732 4.1700 28 732 
      O 2012-09-05 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (28 732) 8.2330 0 
      Options                   
        Molyneux, Alexander 4   O 2012-09-05 D 51 - Exercice d'options (28 732) 4.1700 40 000 
  Tuscany Energy Ltd.                   
      Actions ordinaires                   
        TUSCANY ENERGY LTD., TUSCANY ENERGY LTD. 1   O 2012-09-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 100 000 0.0850 100 000 
      O 2012-09-11 D 38 - Rachat ou annulation (100 000) 0.0850 0 
      O 2012-09-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 200 000 0.0800 200 000 
      O 2012-09-11 D 38 - Rachat ou annulation (200 000) 0.0800 0 
  Twin Butte Energy Ltd.                   
      Share Units-performance                   
        Bowman, Robert D. 5   O 2012-09-06 D 56 - Attribution de droits de souscription 21 120 2.6100 65 576 
        Cathcart, Neil Thomes 5   O 2012-09-06 D 56 - Attribution de droits de souscription 21 120 2.6100 65 576 
        Gamache, Claude Maurice 5   O 2012-09-06 D 56 - Attribution de droits de souscription 20 618 2.6100 107 413 
        Hall, Bruce William 5   O 2012-09-06 D 56 - Attribution de droits de souscription 23 635 2.6100 73 384 
        Kraft, Preston 5   O 2012-09-06 D 56 - Attribution de droits de souscription 22 630 2.6100 117 893 
        Ogilvy, Colin, Foster 5   O 2012-09-06 D 56 - Attribution de droits de souscription 20 618 2.6100 64 016 
        SAUNDERS, JAMES MACLEO 4, 5   O 2012-09-06 D 56 - Attribution de droits de souscription 25 144 2.6100 78 068 
        Steele, Alan 5   O 2012-09-06 D 56 - Attribution de droits de souscription 23 635 2.6100 73 384 
      Share Units-restricted                   
        Bowman, Robert D. 5   O 2012-09-06 D 56 - Attribution de droits de souscription 9 052 2.6100 135 026 
        Brown, Robert James 4   O 2012-09-06 D 56 - Attribution de droits de souscription 3 831 2.6100 106 982 
        Brussa, John Albert 4   O 2012-09-06 D 56 - Attribution de droits de souscription 3 831 2.6100 48 552 
        Cathcart, Neil Thomes 5   O 2012-09-06 D 56 - Attribution de droits de souscription 9 052 2.6100 97 795 
        Fitzpatrick, David Michael 4   O 2012-09-06 D 56 - Attribution de droits de souscription 3 831 2.6100 80 286 
        Gamache, Claude Maurice 5   O 2012-09-06 D 56 - Attribution de droits de souscription 8 836 2.6100 46 033 
        Greschner, Thomas Joseph 4   O 2012-09-06 D 56 - Attribution de droits de souscription 3 831 2.6100 44 154 
        Hall, Bruce William 5   O 2012-09-06 D 56 - Attribution de droits de souscription 10 129 2.6100 111 325 
        Kraft, Preston 5   O 2012-09-06 D 56 - Attribution de droits de souscription 9 698 2.6100 50 524 
        Ogilvy, Colin, Foster 5   O 2012-09-06 D 56 - Attribution de droits de souscription 8 836 2.6100 85 570 
        SAUNDERS, JAMES MACLEO 4, 5   O 2012-09-06 D 56 - Attribution de droits de souscription 10 776 2.6100 126 552 
        Steckley, Warren D. 4   O 2012-09-06 D 56 - Attribution de droits de souscription 3 831 2.6100 80 128 
        Steele, Alan 5   O 2012-09-06 D 56 - Attribution de droits de souscription 10 129 2.6100 112 728 
        Trickett, William Austin 4   O 2012-09-06 D 56 - Attribution de droits de souscription 3 831 2.6100 92 493 
  Uni-Sélect Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Uni-Sélect Inc. 1   O 2012-09-06 D 38 - Rachat ou annulation 2 961 25.5759 2 961 
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      O 2012-09-06 D 38 - Rachat ou annulation (2 961) 25.5759 0 
      O 2012-09-07 D 38 - Rachat ou annulation 2 000 25.4500 2 000 
      O 2012-09-07 D 38 - Rachat ou annulation (2 000) 25.4500 0 
      O 2012-09-10 D 38 - Rachat ou annulation 2 900 25.5175 2 900 
      O 2012-09-10 D 38 - Rachat ou annulation (2 900) 25.5175 0 
      O 2012-09-11 D 38 - Rachat ou annulation 2 900 25.5010 2 900 
      O 2012-09-11 D 38 - Rachat ou annulation (2 900) 25.5010 0 
  Uranium Focused Energy Fund                   
      Parts de fiducie                   
        Uranium Focused Energy Fund 1   O 2012-09-06 D 38 - Rachat ou annulation 2 000 2.2400 18 445 885 
  Urbana Corporation                   
      Actions sans droit de vote Class A                   
        CALDWELL, BRENDAN T.N. 3   O 2012-09-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (6 000) 0.9300 4 000 
  Vermilion Energy Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Madison, William F. 4   O 2012-09-06 D 47 - Acquisition ou aliénation par don (230) 46.9700 21 392 
  Victhom Bionique Humaine inc.                   
      Actions privilégiées convertibles                   
        Midsummer Investment Ltd 3   O 2011-07-20 D 59 - Exercice au comptant (2 354 524)     
      M 2011-07-20 D 38 - Rachat ou annulation (2 354 524)   6 722 976 
      O 2012-02-02 D 59 - Exercice au comptant (3 268 985)     
      M 2012-02-02 D 38 - Rachat ou annulation (3 268 985)   3 453 991 
  Victory Nickel Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Galipeau, René Réal 6, 5   O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 100 000 0.0345 2 087 556 
  Volta Resources Inc.                   
      Options                   
        Bullock, Kevin 4, 5 R O 2012-08-13 D 50 - Attribution d'options 350 000 0.7300 1 601 667 
        FRANCESCHI, GUY A.C. 5 R O 2012-08-13 D 50 - Attribution d'options 230 000 0.7300 1 173 335 
  VVC Exploration Corporation                   
      Bons de souscription                   
        Palos Merchant Fund L.P. 3   O 2012-09-07 D 97 - Autre (1 871 429) 0.1800 0 
          Camex Mining Development Group Inc. PI   O 2012-09-07 I 97 - Autre (6 000 000) 0.1800 0 
  West Fraser Timber Co. Ltd.                   
      Actions ordinaires                   
        Ketcham, Samuel Wright 4   O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (200) 57.6200USD 833 871 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 57.5349USD 833 771 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 57.5247USD 833 671 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 57.5247USD 833 571 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 57.5247USD 833 471 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 57.5247USD 833 371 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 57.5247USD 833 271 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 57.5247USD 833 171 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 57.5247USD 833 071 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 57.5247USD 832 971 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 57.5044USD 832 871 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 57.5044USD 832 771 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 57.5044USD 832 671 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 57.5044USD 832 571 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 700) 57.4500USD 829 871 
  WestJet Airlines Ltd.                   
      Actions ordinaires - Voting                   
        WestJet Airlines Ltd 1   O 2012-08-20 D 38 - Rachat ou annulation 31 143 16.9584 31 143 
      O 2012-08-22 D 38 - Rachat ou annulation 10 500 17.0000 41 643 
      O 2012-08-24 D 38 - Rachat ou annulation 20 000 16.9977 61 643 
      O 2012-08-27 D 38 - Rachat ou annulation 57 100 16.9422 77 100 
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      O 2012-08-28 D 38 - Rachat ou annulation 10 400 16.9882 87 500 
      O 2012-08-29 D 38 - Rachat ou annulation 263 700 16.9900 351 200 
      O 2012-08-29 D 38 - Rachat ou annulation 48 010 16.9952 399 210 
      O 2012-08-30 D 38 - Rachat ou annulation 81 843 16.9483 461 053 
      O 2012-08-31 D 38 - Rachat ou annulation 73 300 16.9512 477 253 
      O 2012-08-23 D 38 - Rachat ou annulation (31 143) 16.9584   
      M 2012-08-24 D 38 - Rachat ou annulation (31 143) 16.9584 30 500 
      O 2012-08-24 D 38 - Rachat ou annulation (10 500) 17.0000 20 000 
      O 2012-08-29 D 38 - Rachat ou annulation (20 000) 16.9977 379 210 
      O 2012-08-30 D 38 - Rachat ou annulation (57 100) 16.9422 403 953 
      O 2012-08-31 D 38 - Rachat ou annulation (10 400) 16.9882 466 853 
      O 2012-09-04 D 38 - Rachat ou annulation (263 700) 16.9900 203 153 
      O 2012-09-04 D 38 - Rachat ou annulation (48 010) 16.9952 155 143 
      O 2012-09-05 D 38 - Rachat ou annulation (81 843) 16.9483 73 300 
      O 2012-09-06 D 38 - Rachat ou annulation (73 300) 16.9512 0 
  WGI Heavy Minerals, Incorporated                   
      Actions ordinaires                   
        Armoyan, George 3                 
          Geosam Capital Inc. PI   O 2012-09-07 C 22 - Acquisition ou aliénation suivant une offre publique d'achat, 

regroupement ou acquisition (3 353 000) 0.6000 0 

          Sime Armoyan PI   O 2012-09-07 C 22 - Acquisition ou aliénation suivant une offre publique d'achat, 
regroupement ou acquisition (1 983 000) 0.6000 0 

  Whitecap Resources Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Dunlop, Darin Roy 5   O 2012-09-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 15 900 7.4590 164 956* 
  Williams Creek Gold Limited                   
      Actions ordinaires                   
        Interinvest Corporation 3                 
          Interinvest US PI R O 2012-08-29 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 000 0.3100USD 11 397 879 
    R O 2012-08-30 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 30 000 0.3100USD 11 427 879 
      O 2012-09-04 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 22 000 0.3100USD 11 449 879 
      O 2012-09-06 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 3 000 0.3100USD 11 452 879 
      O 2012-09-10 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 11 000 0.2900USD 11 463 879 
  World Energy Solutions, Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Domaleski, Richard 4   O 2012-09-06 D 51 - Exercice d'options 15 625 2.8100USD   
      M 2012-09-04 D 51 - Exercice d'options 15 625 2.8100USD 416 025 
      Options                   
        Domaleski, Richard 4   O 2012-09-06 D 51 - Exercice d'options (15 625) 2.8100USD   
      M 2012-09-04 D 51 - Exercice d'options (15 625) 2.8100USD 0 
  Yamana Gold Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Costa, Ludovico Sebastiao 5   O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (15 057) 17.1500 68 926 
      O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (50 000) 17.1000 18 926 
      O 2012-09-06 D 51 - Exercice d'options 50 000 9.9100 68 926 
        Marud, Darcy Edward 5   O 2012-09-07 D 50 - Attribution d'options 100 000 9.9100 254 749 
        Munhoz, Nelson 5   O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (10 000) 17.2000 38 943 
        Silva, Antenor 5   O 2012-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (106 405) 17.4300 322 366 
      O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (101 595) 17.8000 220 771 
      Options                   
        Costa, Ludovico Sebastiao 5   O 2012-09-07 D 51 - Exercice d'options (50 000)   0 
        Marud, Darcy Edward 5   O 2012-09-07 D 51 - Exercice d'options (100 000)   0 
  Yieldplus Income Fund                   
      Parts de fiducie                   
        Yieldplus Income Fund 1   O 2012-09-10 D 38 - Rachat ou annulation 400 7.2000 82 483 858 
  Zargon Oil & Gas Ltd.                   

. . 13 septembre 2012 - Vol. 9, n° 37 897

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



            Opération       
Émetteur Rela- Re- État Date Emp- Description Nombre de Prix Solde 

  Titre tion tard opé- de rise de l'opération titres ou unitaire courant 

    Initié     ra- 
tion l'opération     valeur 

nominale     

      Porteur inscrit                   
      Actions ordinaires                   
        Doetzel, Randolph John 5   O 2012-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 400 8.8500 1 929 
          R Doetzel - Registered PI   O 2012-09-07 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (600) 8.8300 2 200 
�                   
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ANNEXE 3   LISTE DES OPÉRATIONS D'INITIÉS DÉCLARÉES HORS DÉLAI (FORMAT ÉLECTRONIQUE - SEDI) 

 

 

À partir du 1
er

 novembre 2010, le délai de dépôt d'une déclaration d'initié passera donc à cinq jours civils (sauf pour les déclarations initiales)  

Vous trouverez, sous la présente annexe, une liste des opérations d’initiés déclarées hors délai dans le Système électronique de déclaration des initiés (SEDI). Il s’agit 
de la liste des initiés qui n’ont pas déclaré leur emprise ou une modification à leur emprise à l’intérieur des délais prescrits par la Loi. Cette liste est publiée chaque 
semaine, mais les opérations déclarées hors délai n’y apparaissent qu’une seule fois. 

Le détail des opérations déposées en retard est publié à l’Annexe B1 (Déclarations d’initiés SEDI). Ces opérations sont codifiées « R ». 

L'information publiée dans cette annexe est tirée du rapport hebdomadaire produit par le Système électronique de déclaration des initiés (SEDI). 

Les initiés ou leurs agents autorisés sont responsables des informations entrées dans le système et, par conséquent, de celles contenues dans le présent rapport. 
L'information entrée directement dans SEDI prévaut toutefois sur celle présentée ci-dessous. Certaines informations entrées par les initiés ou leurs agents, qui ne sont 
pas automatiquement traduites par le système, peuvent être publiées en français ou en anglais. 

Le personnel rappelle aux initiés qu'ils doivent, en vertu de la Loi sur les valeurs mobilières (LVM), déclarer leur emprise ou une modification à leur emprise sur les titres 
d'un émetteur assujetti au Québec de façon exacte et claire et ce, dans un délai de dix jours, sauf dans certains cas précis. 

L'initié qui ne déclare pas, dans les délais requis, toute modification à son emprise sur les titres de l'émetteur à l'égard duquel il est initié peut être tenu au paiement 
d'une sanction administrative pécuniaire ou être passible d'une amende à la suite d'une poursuite pénale. 

La sanction administrative pécuniaire est prévue à l'article 274.1 LVM et à l'article 271.14 du Règlement sur les valeurs mobilières (RVM). Cette sanction administrative 
pécuniaire est imposée aux initiés des émetteurs assujettis pour lesquels le Québec agit à titre d'autorité principale. Afin de bien les identifier, les opérations de ces 
initiés apparaissent en caractère gras dans la présente Annexe. Cette sanction administrative pécuniaire est de 100 $ par omission de déclarer pour chaque jour au 
cours duquel il est en défaut, jusqu'à concurrence d'une somme maximale de 5 000 $.  

L'infraction pouvant faire l'objet d'une poursuite pénale est prévue à l'article 202 LVM. Sauf disposition particulière, toute personne qui contrevient à une disposition de la 
LVM commet une infraction et est passible d'une amende minimale, selon le plus élevé des montants, de 2 000 $ dans le cas d'une personne physique et de 3 000 $ 
dans le cas d'autres personnes, ou du double du bénéfice réalisé. Le montant maximal de l'amende est, selon le plus élevé des montants, de 150 000 $ dans le cas 
d'une personne physique et de 200 000 $ dans le cas d'autres personnes, ou du quadruple du bénéfice réalisé. Pour informations, veuillez communiquer avec l'Autorité 
des marchés financiers.  
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Opérations d'initiés déclarées hors délai 

Initié Émetteur Date de l'opération Date de réception 
Autorité 

principale 
Bodnar, Eric         
  Ski Sutton inc. 2002-10-07 2012-09-12 QC 
Brekken, Kay         
  Indigo Books & Music Inc. 2012-08-13 2012-09-10 ON 
Bridge, Harold Dixon         
  Element Financial Corporation 2012-09-04 2012-09-11 ON 
Bullock, Kevin         
  Volta Resources Inc. 2012-08-13 2012-09-07 ON 
Caisse de dépôt et placement du Québec         
  Ressources Teck Limitée 2012-08-31 2012-09-06 BC 
Chan, Joachim         
  American Bonanza Gold Corp. 2012-08-08 2012-09-10 BC 
Clarke, Herbert Fraser         
  Element Financial Corporation 2012-09-04 2012-09-11 ON 
Colborne, Paul         
  Crescent Point Energy Corp. 2012-08-31 2012-09-06 AB 
Connelly, Thomas J.         
  AltaGas Ltd. 2012-08-30 2012-09-06 AB 
Cutler, David         
  Leisureworld Senior Care Corporation 2012-02-22 2012-09-07 ON 
Drimmer, Daniel         
  True North Apartment Real Estate Investment Trust 2012-07-18 2012-09-07 ON 
Escalante, Eddy Omar         
  Cabia Goldhills Inc. 2010-06-10 2012-09-06 QC 
  Cabia Goldhills Inc. 2012-08-29 2012-09-07 QC 
  Cabia Goldhills Inc. 2012-08-30 2012-09-07 QC 
EurAsia Holding AG         
  Corporation Minière Osisko 2008-11-21 2012-09-10 QC 
Flynn, Kathleen         
  Indigo Books & Music Inc. 2012-08-13 2012-09-10 ON 
Fontaine, Michel         
  Diagnos Inc. 2011-11-22 2012-09-06 QC 
Forsyth, Daniel James         
  AltaGas Ltd. 2012-08-30 2012-09-06 AB 
FRANCESCHI, GUY A.C.         
  Volta Resources Inc. 2012-08-13 2012-09-12 ON 
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Opérations d'initiés déclarées hors délai 

Initié Émetteur Date de l'opération Date de réception 
Autorité 

principale 
Goncalves, Victor         
  Ressources Threegold Inc. 2012-08-31 2012-09-06 QC 
Harris, Michael Deane         
  Element Financial Corporation 2012-09-04 2012-09-11 ON 
Hawkes, Peter Norman         
  Petrobank Energy and Resources Ltd. 2012-08-27 2012-09-07 AB 
Interinvest Corporation         
  Williams Creek Gold Limited 2012-08-29 2012-09-05 BC 
  Williams Creek Gold Limited 2012-08-30 2012-09-05 BC 
Jean, Pierre Albert         
  Corporation d'Investissements OneCap 2012-08-31 2012-09-07 QC 
Kovacs, Michael         
  Brand Leaders Income Fund 2012-08-30 2012-09-06 ON 
Larsen, James Christopher         
  AltaGas Ltd. 2012-08-30 2012-09-05 AB 
Liddell, Martin         
  True North Apartment Real Estate Investment Trust 2012-07-18 2012-09-07 ON 
Lindsay, L. Derek         
  Ressources d'Arianne Inc. 2012-08-30 2012-09-05 QC 
Lortie, Pierre         
  Element Financial Corporation 2012-09-04 2012-09-11 ON 
LOWDEN, STEPHENS BAIN         
  Element Financial Corporation 2012-09-04 2012-09-11 ON 
Martin, Leslie Edward         
  Element Financial Corporation 2012-09-04 2012-09-11 ON 
McKee, Robert         
  True North Apartment Real Estate Investment Trust 2012-07-18 2012-09-10 ON 
Moquin, Suzanne         
  Technologies Interactives Mediagrif Inc. 2012-09-04 2012-09-11 QC 
Moses, Mark Allen         
  AltaGas Ltd. 2012-08-30 2012-09-06 AB 
Moylan, Graham Gerald         
  Energy Fuels Inc. 2012-09-01 2012-09-10 ON 
Mulryan, Deborah         
  GSI Group Inc. 2012-09-06 2012-09-12 NB 
  GSI Group Inc. 2012-09-06 2012-09-12 NB 
New Pacific Metals Corp.         
  New Pacific Metals Corp. 2012-08-24 2012-09-11 BC 
  New Pacific Metals Corp. 2012-08-27 2012-09-11 BC 
  New Pacific Metals Corp. 2012-08-28 2012-09-11 BC 
  New Pacific Metals Corp. 2012-08-30 2012-09-11 BC 
  New Pacific Metals Corp. 2012-08-31 2012-09-11 BC 
Newmark, Russell         
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Opérations d'initiés déclarées hors délai 

Initié Émetteur Date de l'opération Date de réception 
Autorité 

principale 
  Horizon North Logistics Inc. 2012-08-22 2012-09-05 AB 
O'DONNELL, THOMAS M.         
  SAND TECHNOLOGY INC. 2012-01-01 2012-09-11 QC 
Ossip, Alon Samuel         
  True North Apartment Real Estate Investment Trust 2012-07-18 2012-09-07 ON 
Pilcher, Michael         
  SAND TECHNOLOGY INC. 2011-06-16 2012-09-11 QC 
Reade, Mark Francis         
  IMRIS Inc. 2012-08-14 2012-09-07 MB 
Sears, Seymour         
  New Klondike Exploration Ltd. 2012-09-05 2012-09-12 ON 
Small, Steven Charles         
  Element Financial Corporation 2012-09-04 2012-09-11 ON 
Smith, Denim         
  True North Apartment Real Estate Investment Trust 2012-07-18 2012-09-10 ON 
Sprott Resource Lending Corp.         
  Sprott Resource Lending Corp. 2011-10-03 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2011-10-03 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2011-10-04 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2011-10-04 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2011-10-04 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2011-10-05 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2011-10-06 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2011-10-06 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2011-10-11 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2011-10-12 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2011-10-13 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2011-10-13 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2011-10-13 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2011-10-13 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2011-10-13 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2011-10-14 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2011-10-14 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2011-10-14 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2011-10-14 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2011-10-17 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2011-10-18 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2011-10-18 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2011-10-18 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2011-10-18 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2011-10-19 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2011-10-19 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2011-10-20 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2011-10-20 2012-09-11 ON 
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Opérations d'initiés déclarées hors délai 

Initié Émetteur Date de l'opération Date de réception 
Autorité 

principale 
  Sprott Resource Lending Corp. 2011-10-20 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2011-10-20 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2011-10-21 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2011-10-24 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2011-10-24 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2011-10-24 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2011-10-24 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2011-10-24 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2011-10-24 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2011-10-24 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2011-10-24 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2011-10-25 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2011-10-25 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2011-10-26 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2011-10-26 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2011-10-27 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2011-10-27 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2011-10-27 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2011-10-28 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2011-10-28 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2011-10-28 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2011-10-31 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2011-11-01 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2011-11-01 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2011-11-01 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2011-11-02 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2011-11-03 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2011-11-03 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2011-11-09 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2011-11-24 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2011-12-20 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2011-12-29 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2011-12-29 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2011-12-30 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2012-01-03 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2012-01-09 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2012-01-10 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2012-03-06 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2012-05-23 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2012-05-23 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2012-05-23 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2012-05-23 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2012-05-23 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2012-05-23 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2012-05-25 2012-09-11 ON 
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Opérations d'initiés déclarées hors délai 

Initié Émetteur Date de l'opération Date de réception 
Autorité 

principale 
  Sprott Resource Lending Corp. 2012-05-25 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2012-05-25 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2012-05-28 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2012-05-28 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2012-05-29 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2012-05-29 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2012-05-31 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2012-05-31 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2012-05-31 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2012-06-01 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2012-06-01 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2012-06-04 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2012-06-04 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2012-06-05 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2012-06-06 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2012-06-07 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2012-06-07 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2012-06-08 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2012-06-12 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2012-06-27 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2012-06-28 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2012-07-04 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2012-07-12 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2012-07-16 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2012-07-16 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2012-07-16 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2012-07-17 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2012-07-18 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2012-07-18 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2012-07-20 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2012-07-23 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2012-07-23 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2012-07-25 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2012-07-25 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2012-07-26 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2012-07-27 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2012-07-30 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2012-07-31 2012-09-11 ON 
  Sprott Resource Lending Corp. 2012-08-29 2012-09-11 ON 
Starring, Mary Colleen         
  AltaGas Ltd. 2012-08-30 2012-09-05 AB 
Stoyan, Paul James         
  Element Financial Corporation 2012-09-04 2012-09-11 ON 
Streuber, Donald         
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Opérations d'initiés déclarées hors délai 

Initié Émetteur Date de l'opération Date de réception 
Autorité 

principale 
  Exchange Income Corporation 2012-08-12 2012-09-05 MB 
Strub, Wendy Ann         
  Canaccord Financial Inc. 2012-08-31 2012-09-10 BC 
Supol, George         
  New Klondike Exploration Ltd. 2012-09-05 2012-09-12 ON 
The K2 Principal Fund L.P.         
  C.A. Bancorp Inc. 2012-09-06 2012-09-12 ON 
Thomson, Peter A.         
  Caribbean Utilities Company, Ltd. 2012-09-06 2012-09-12 ON 
Trenholm, Brian         
  Salida Wealth Preservation (Listed) Fund 2012-08-31 2012-09-12 ON 
Underwood, Jason         
  True North Apartment Real Estate Investment Trust 2012-07-18 2012-09-10 ON 
Wahl, Kyong         
  Tim Hortons Inc. 2011-11-15 2012-09-12 ON 
  Tim Hortons Inc. 2012-05-15 2012-09-12 ON 
  Tim Hortons Inc. 2012-05-15 2012-09-12 ON 
Warsinske, Steven Wayne         
  AltaGas Ltd. 2012-08-30 2012-09-06 AB 
Watkins, David Harold         
  Prodigy Gold Inc. 2012-08-29 2012-09-09 BC 
Wright, Paul David         
  Pan Orient Energy Corp. 2012-09-05 2012-09-11 AB 
Ytreland, Geir Kristian         
  Petrominerales Ltd. 2011-09-15 2012-09-06 AB 
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ANNEXE 4 - LISTE DES SOCIÉTÉS ADMISSIBLES AU RÉGIME D'ÉPARGNE-ACTIONS II 

Dénomination 
Mode de 
placement 

Date du 
placement 
ou de la 
décision 
anticipée 

Titres 
Date maximale 
d'admissibilité 

AEterna Zentaris Inc. Actions inscrites 2009-08-05 Actions ordinaires 2012-12-31 

CO2 Solution inc. Actions inscrites 2011-08-12 Actions ordinaires 2014-12-31 

Corporation Groupe Mercator 
Transport 

Actions inscrites 2010-07-14 Actions ordinaires 2013-12-31 

Corporation Technologies 
Wanted 

Actions inscrites 2009-07-22 Actions ordinaires 2012-12-31 

DEQ Systèmes Corp. Actions inscrites 2010-03-26 Actions ordinaires 2013-12-31 

Diagnocure Inc. Actions inscrites 2010-11-23 Actions ordinaires 2013-12-31 

Gastem Inc. Actions inscrites 2010-07-05 Actions ordinaires 2013-12-31 

Groupe Bikini Village inc. Actions inscrites 2009-08-18 Actions ordinaires 2012-12-31 

Groupe CVTech inc Placement privé 2009-06-16 Actions ordinaires 2012-12-31 

Groupe d’Alimentation MTY 
Inc. 

Actions inscrites 2009-11-12 Actions ordinaires 2012-12-31 

Groupe de Jeux Amaya Inc. Actions inscrites 2012-07-05 Actions ordinaires 2015-12-31 

Groupe GDG Environnement 
ltée 

Actions inscrites 2009-07-24 Actions ordinaires 2012-12-31 

Groupe Opmedic Inc. Actions inscrites 2009-07-20 Actions ordinaires 2012-12-31 

H2O Innovation inc. Placement privé 2009-06-16 Actions ordinaires 2012-12-31 

Innoventé inc. Actions inscrites 2011-10-25 Actions ordinaires 2014-12-31 

Intema Solutions Inc. Actions inscrites 2009-10-22 Actions ordinaires 2012-12-31 

Labopharm inc. Actions inscrites 2009-08-05 Actions ordinaires 2012-12-31 

Laboratoires Paladin  Actions inscrites 2009-09-03 Actions ordinaires 2012-12-31 

Medicago Inc. Actions inscrites 2011-07-12 Actions ordinaires 2014-12-31 

Mines Richmont Inc. Actions inscrites 2010-02-28 Actions ordinaires 2013-12-31 

Nemaska Lithium Inc.  Actions inscrites 2011-12-16 Actions ordinaires 2014-12-31 
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Dénomination 
Mode de 
placement 

Date du 
placement 
ou de la 
décision 
anticipée 

Titres 
Date maximale 
d'admissibilité 

Neptune Technologies & 
Bioressources Inc. 

Actions inscrites 2010-03-01 Actions ordinaires 2013-12-31 

Noveko International inc. Actions inscrites 2009-10-20 Actions ordinaires 2012-12-31 

Novik inc. Actions inscrites 2010-01-14 Actions ordinaires 2013-12-31 

Opsens Inc. Actions inscrites 2009-12-22 Actions ordinaires 2012-12-31 

Parta Dialogue Inc. Actions inscrites 2012-03-28 Actions ordinaires 2015-12-31 

Pétrolia Inc. Actions inscrites 2012-04-27 Actions ordinaires 2015-12-31 

Prosep Inc. Actions inscrites 2010-04-06 Actions ordinaires 2013-12-31 

PyroGenèse Canada Inc. Actions inscrites 2011-11-08 Actions ordinaires 2014-12-31 

Ressources Métanor Inc. Actions inscrites 2012-01-16 Actions ordinaires 2015-12-31 

Roctest Ltée Actions inscrites 2009-07-20 Actions ordinaires 2012-12-31 

Sherbrook SBK Corp.  Actions inscrites 2011-06-17 Actions ordinaires 2014-12-31 

Sofame Technologies Inc. Placement privé 2009-03-24 Actions ordinaires 2012-12-31 

Solutions Extenway Inc. Actions inscrites 2011-07-18 Actions ordinaires 2014-12-31 

Technologies 20-20 Inc.  Actions inscrites 2009-12-11 Actions ordinaires 2012-12-31 

Technologies D-Box inc. Placement privé 2010-09-28 Actions ordinaires 2013-12-31 

Technologies SENSIO inc. Actions inscrites 2010-06-08 Actions ordinaires 2013-12-31 

Technologies Sonomax Inc. Actions inscrites 2011-08-17 Actions ordinaires 2014-12-31 

Theratechnologies inc. Actions inscrites 2009-07-22 Actions ordinaires 2012-12-31 

TSO3 inc. Actions inscrites 2012-04-17 Actions ordinaires 2015-12-31 

Warnex Inc. Actions inscrites 2009-07-20 Actions ordinaires 2012-12-31 

Xebec Adsorption Inc. Actions inscrites 2010-09-13 Actions ordinaires 2013-12-31 

Zoommed Inc. Actions inscrites 2010-05-10 Actions ordinaires 2013-12-31 
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