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6.2 RÉGLEMENTATION ET INSTRUCTIONS GÉNÉRALES 

6.2.1 Consultation 

Projets de règlements  

Loi sur les valeurs mobilières  
(chapitre V-1.1, a. 331.1, par. 1°, 3°, 8°, 19°, 19.2°, 20° et 34° et a. 331.2) 

Règlement modifiant le Règlement 51-102 sur les obligations d’information continue 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, chapitre V-1.1, les règlements suivants dont le texte est publié ci-
dessous, pourront être pris par l’Autorité et ensuite soumis au ministre des Finances pour approbation, 
avec ou sans modification, à l'expiration d'un délai de 90 jours à compter de leur publication au Bulletin 
de l’Autorité : 

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

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

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

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

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

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

Nous publions également, à titre indicatif, des extraits du Règlement 51-102, de l’Annexe 51-102A1, 
Rapport de gestion, de l’Annexe 41-101A, Information à fournir dans le prospectus, de l’Instruction 
générale 51-102 et de l’Instruction générale 41-101 indiquant les modifications. 

Consultation 

Toute personne intéressée ayant des commentaires à formuler à ce sujet est priée de les faire parvenir 
par écrit au plus tard le 20 août 2014, 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 
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Renseignements additionnels 

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

Alexandra Lee 
Conseillère en réglementation 
514 395-0337, poste 4465 
Numéro sans frais : 1 877 525-0337 
Alexandra.Lee@lautorite.qc.ca 

Diana D’Amata  
Conseillère en réglementation 
514 395-0337, poste 4386 
Numéro sans frais : 1 877 525-0337 
Diana.Damata@lautorite.qc.ca 

Le 22 mai 2014 
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Avis de consultation des ACVM

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

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

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

Le 22 mai 2014

Introduction

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

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

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

le Règlement modifiant le Règlement 52-110 sur le comité d’audit (le Règlement 52-110)
(les projets de modifications). 

Nous publions également des propositions de modifications des textes suivants pour 
consultation :

l’Instruction générale relative au Règlement 51-102 (l’Instruction générale 51-102);
l’Instruction générale relative au Règlement 41-101 (l’Instruction générale 41-101).  

S’ils sont adoptés, les projets de modifications auraient notamment pour effet de simplifier et 
d’adapter l’information fournie par les émetteurs émergents. Ils visent à rendre les obligations 
d’information de ces émetteurs plus appropriées et gérables à leur stade de développement. Ils 
portent sur les obligations d’information continue, les obligations en matière de gouvernance et 
l’information à fournir pour les placements de titres au moyen d’un prospectus.

Le texte des projets de modifications est publié avec le présent avis et diffusé sur les sites Web 
des membres des ACVM, notamment :

www.lautorite.qc.ca 
www.albertasecurities.com 
www.bcsc.bc.ca 
nssc.novascotia.ca
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www.fcnb.ca 
www.osc.gov.on.ca 
www.fcaa.gov.sk.ca 
www.msc.gov.mb.ca

Nous publions également, à titre indicatif, des extraits du Règlement 51-102, de l’Annexe 
51-102A1, Rapport de gestion, de l’Annexe 41-101A, Information à fournir dans le prospectus,
de l’Instruction générale 51-102 et de l’Instruction générale 41-101 indiquant les modifications.

Objet 

Les projets de modifications sont conçus pour recentrer l’information des émetteurs émergents
sur les besoins et les attentes de leurs investisseurs et supprimer les obligations d’information qui 
présentent peut-être moins d’intérêt pour eux. Ils visent également à simplifier les obligations 
d’information de ces émetteurs afin de permettre à leurs dirigeants de se consacrer à leur 
croissance et à améliorer les règles de fond de leur gouvernance.

Plus précisément, les projets de modifications se traduiraient par les mesures suivantes pour les 
émetteurs émergents :

la possibilité, pour les émetteurs qui n’ont pas de produits des activités ordinaires 
significatifs, de présenter un rapport simplifié et ciblé faisant état des faits saillants 
trimestriels au lieu d’un rapport de gestion sur les périodes comptables intermédiaires;
la présentation de l’information sur la rémunération des membres de la haute direction
conformément à une nouvelle annexe adaptée;
la réduction du nombre de situations nécessitant le dépôt d’une déclaration d’acquisition 
d’entreprise;
l’introduction d’une obligation de faire en sorte que le comité d’audit comporte une majorité 
de membres indépendants;
la modification des obligations d’information à présenter dans le prospectus afin de réduire le 
nombre d’exercices sur lesquels des états financiers audités sont exigés pour les émetteurs 
émergents qui deviennent émetteurs assujettis et de faire concorder ces obligations avec les 
projets de modifications relatifs à l’information continue.

Par ailleurs, les projets de modifications se traduiraient par les mesures suivantes pour tous les 
émetteurs :

la révision de l’information contenue dans la notice annuelle pour les émetteurs du secteur 
minier pour la faire concorder avec les modifications apportées au Règlement 43-101 sur 
l’information concernant les projets miniers (le Règlement 43-101) en 2011;
la clarification des échéances de dépôt de l’information sur la rémunération des membres de 
la haute direction.
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Contexte 

Les ACVM ont déjà publié des projets de règlement et de modifications réglementaires en vue 
de simplifier et d’adapter l’information diffusée par les émetteurs émergents tout en améliorant 
leurs obligations en matière de gouvernance. Ces projets prévoyaient un régime distinct 
d’information continue et de gouvernance pour ces émetteurs. En juillet 2011 et septembre 2012,
nous avons publié pour consultation le projet de Règlement 51-103 sur les obligations 
permanentes des émetteurs émergents en matière de gouvernance et d’information ainsi que les 
modifications réglementaires corrélatives (les projets précédents).

Plus étendus que les projets de modifications, les projets précédents comportaient bon nombre 
des mêmes éléments clés, dont la communication d’information financière trimestrielle
simplifiée, d’information simplifiée sur la rémunération des membres de la haute direction et 
d’information simplifiée sur les acquisitions d’entreprises. Ils ont été bien reçus initialement,
mais la publication de septembre 2012 a trouvé un accueil bien moins favorable. Les ACVM ont 
donc retiré leur projet en juillet 2013. Les émetteurs émergents nous ont indiqué que les 
avantages de la simplification et de l’adaptation de l’information étaient éclipsés par le fardeau 
de la transition à un nouveau régime, surtout à une époque où nombre d’entre eux affrontaient de 
grands défis.

Les projets de modifications conservent d’importants éléments des projets précédents. Au lieu de 
les mettre en œuvre sous forme de régime distinct adapté aux émetteurs émergents, nous 
proposons désormais de les introduire de façon ciblée en modifiant des règlements existants.

Résumé des projets de modifications

1. Modifications applicables uniquement aux émetteurs émergents

Modifications du Règlement 51-102
Faits saillants trimestriels : actuellement, tous les émetteurs (émergents ou non) sont 
tenus de déposer un rapport de gestion trimestriel intermédiaire établi conformément à 
l’Annexe 51-102A1, Rapport de gestion. Nous proposons d’autoriser les émetteurs 
émergents sans produits des activités ordinaires significatifs à remplir cette obligation en 
déposant un document d’information simplifié, intitulé « Faits saillants trimestriels »,
pour chacun des trois premiers trimestres. Ce document contient essentiellement une 
brève analyse des activités et de la trésorerie. Les émetteurs émergents autorisés à 
respecter ces obligations d’information simplifiées pourraient également se soumettre à 
l’obligation existante de déposer un rapport de gestion intermédiaire. (Voir la rubrique 
Consultation, ci-dessous.)

Déclaration d’acquisition d’entreprise : actuellement, tous les émetteurs (émergents ou 
non) doivent déposer une déclaration d’acquisition d’entreprise (établie conformément à 
l’Annexe 51-102A4, Déclaration d’acquisition d’entreprise) dans les 75 jours suivant 
une acquisition significative. La déclaration doit contenir les états financiers audités du 
dernier exercice et des états financiers pro forma. Pour les émetteurs émergents, une 
acquisition est « significative » en vertu des obligations actuelles si le critère de l’actif ou 
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le critère des investissements prévu à la partie 8 du Règlement 51-102 est respecté à
hauteur de 40 %. Nous proposons de porter ce seuil à 100 % pour les émetteurs 
émergents (ce qui limitera les situations nécessitant une déclaration) et de supprimer 
l’obligation d’inclure des états financiers pro forma dans la déclaration. (Voir la rubrique 
Consultation, ci-dessous.)

Information sur la rémunération des membres de la haute direction : actuellement, tous 
les émetteurs (émergents ou non) sont tenus de déposer de l’information sur la 
rémunération des membres de la haute direction établie conformément à l’Annexe 
51-102A6, Déclaration de la rémunération des membres de la haute direction (l’Annexe 
51-102A6). Les obligations d’information applicables aux émetteurs émergents et non
émergents sont presque identiques. Nous proposons une nouvelle déclaration pour les 
émetteurs émergents (le projet d’Annexe 51-102A6E) de façon à adapter l’information 
plus précisément à leur situation et à :

o réduire de cinq à trois le nombre maximum de personnes physiques sur lesquelles 
de l’information est exigée (le chef de la direction, le chef des finances et le
membre de la haute direction le mieux payé);

o réduire de trois à deux le nombre d’exercices sur lesquels de l’information est 
exigée;

o supprimer l’obligation de calculer et d’indiquer la juste valeur à la date 
d’attribution des options sur actions et des autres attributions à base d’actions 
dans le tableau sommaire de la rémunération. Les émetteurs émergents 
fourniraient plutôt de l’information détaillée sur les options sur actions et les 
autres attributions à base de titres de capitaux propres émis, détenus et exercés.

Les émetteurs émergents auraient la possibilité de se conformer à l’Annexe 51-102A6 ou
au projet d’Annexe 51-102A6E.

Modifications du Règlement 52-110
Nous proposons d’obliger les émetteurs émergents à se doter d’un comité d’audit 
comprenant au moins trois membres dont la majorité ne pourrait pas appartenir à leurs 
membres de la haute direction, salariés ou personnes participant au contrôle. Cette
obligation ne serait pas nouvelle pour les émetteurs inscrits à la Bourse de croissance 
TSX, dont les politiques leur imposent déjà une obligation presque identique. (Voir la 
rubrique Consultation, ci-dessous.)

Modifications du Règlement 41-101
États financiers audités : les projets de modifications réduiraient de trois à deux le 
nombre d’exercices pour lesquels des états financiers audités doivent être présentés dans 
le prospectus établi en vue d’un premier appel public à l’épargne (PAPE) par l’émetteur
qui deviendra émetteur émergent à l’issue de son PAPE.

Description de l’activité et des antécédents : les projets de modifications réduiraient de 
trois à deux le nombre d’exercices pour lesquels il faut décrire l’activité et les antécédents 
de l’émetteur émergent. 
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Concordance avec les projets de modifications des obligations d’information continue :
les projets de modifications feraient également concorder les obligations d’information 
relatives au prospectus avec les modifications des obligations d’information continue 
correspondantes ci-dessus :

o en autorisant les émetteurs émergents à présenter les faits saillants trimestriels au 
lieu du rapport de gestion intermédiaire existant dans leur prospectus;

o en autorisant les émetteurs émergents à établir l’information sur la rémunération 
des membres de la haute direction présentée dans leur prospectus conformément 
au projet d’Annexe 51-102A6E;

o en n’obligeant les émetteurs émergents à présenter l’information prescrite pour la 
déclaration d’acquisition d’entreprise dans leur prospectus que lorsque 
l’acquisition est significative à 100 %. (Voir la rubrique Consultation, ci-dessous.)

Les émetteurs émergents auraient toujours la possibilité de fournir l’information dans leur 
prospectus conformément au rapport de gestion intermédiaire existant et à l’Annexe 
51-102A6.

2. Modifications applicables aux émetteurs émergents et non émergents 

Modifications du Règlement 51-102

Information des émetteurs du secteur minier : les projets de modifications prévoient des 
révisions de l’Annexe 51-102A2, Notice annuelle, pour assurer la concordance avec les 
modifications apportées au Règlement 43-101 en 2011.

Obligations de dépôt de l’Annexe 51-102A6 et du projet d’Annexe 51-102A6E : les 
projets de modifications prévoient des obligations modifiées de dépôt de l’information 
sur la rémunération des membres de la haute direction. Nous proposons que :

o les émetteurs non émergents tenus de déposer une circulaire de sollicitation de 
procurations déposent l’Annexe 51-102A6 au plus 140 jours après la clôture de 
leur dernier exercice;

o les émetteurs émergents tenus de déposer une circulaire de sollicitation de 
procurations déposent l’Annexe 51-102A6 ou le projet d’Annexe 51-102A6E au 
plus 140 ou 180 jours après la clôture de leur dernier exercice (voir la rubrique 
Consultation, ci-dessous);

o les obligations prévues à l’article 11.6 du Règlement 51-102 ne s’appliquent 
qu’aux émetteurs qui ne sont pas tenus d’envoyer de circulaire de sollicitation de 
procurations et n’en envoient pas.

Coûts et avantages prévus des projets de modifications

Nous estimons qu’adapter l’information communiquée par les émetteurs émergents facilitera la 
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prise de décisions d’investissement éclairées pour les investisseurs sur le marché concerné en 
améliorant la qualité de l’information mise à leur disposition tout en réduisant le fardeau de 
l’établissement des documents pour ces émetteurs. Par exemple, nous nous attendons à ce que les 
émetteurs émergents qui remplissent l’obligation de déposer un rapport de gestion intermédiaire 
en déposant les faits saillants trimestriels soient en mesure de produire un document d’une ou 
deux pages, ce qui répondrait aux besoins et aux attentes de leurs investisseurs. Les projets de 
modifications supprimeront certaines obligations d’information. Nous estimons cependant que 
les obligations supprimées présentent peut-être moins d’intérêt pour les investisseurs des 
émetteurs émergents et que les projets de modifications leur permettront d’obtenir de 
l’information plus pertinente. L’information simplifiée qui en résultera devrait aussi leur faciliter 
la lecture des documents d’information et le repérage des renseignements clés.

Les projets de modifications réduiront la longueur de certaines instructions concernant 
l’information applicable aux émetteurs émergents. Nous nous attendons à ce que cela permette 
aux dirigeants de ces émetteurs de consacrer davantage de temps à la croissance de leur 
entreprise.

Les projets de modifications amélioreront aussi la gouvernance en introduisant une obligation 
d’indépendance des membres du comité d’audit des émetteurs émergents.

Consultation

Nous sollicitons des commentaires sur les projets de modifications et les modifications des 
instructions générales connexes ainsi que des réponses aux questions suivantes :

Questions relatives aux faits saillants trimestriels

1. Nous proposons d’autoriser les émetteurs émergents qui n’ont pas généré de produits des 
activités ordinaires significatifs au cours du dernier exercice à présenter un rapport de gestion 
plus ciblé, sous forme de « faits saillants trimestriels », pour les périodes intermédiaires. Les
émetteurs émergents qui ont des produits des activités ordinaires significatifs seraient tenus de 
fournir le rapport de gestion intermédiaire existant pour ces périodes, parce que, selon nous, les 
grands émetteurs émergents devraient fournir de l’information plus détaillée.

a. Selon vous, avons-nous retenu la bonne façon de différencier les émetteurs 
émergents? 

b. Tous les émetteurs émergents devraient-ils être autorisés à présenter les faits saillants 
trimestriels?

Question relative à l’information sur la rémunération des membres de la haute direction 

2. Nous proposons de clarifier les échéances de dépôt de l’information sur la rémunération des 
membres de la haute direction par les émetteurs émergents et non émergents. Dans la plupart des 
cas, l’information se trouve dans la circulaire de sollicitation de procurations, et l’échéance de 
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dépôt est régie par le droit des sociétés ou les documents constitutifs et dépend de la date de 
l’assemblée générale annuelle (AGA). Les émetteurs peuvent aussi inclure l’information dans 
leur notice annuelle.

Nous proposons de réviser l’article 9.3.1 du Règlement 51-102 pour fixer à 140 jours l’échéance 
de dépôt de l’information sur la rémunération des membres de la haute direction par les 
émetteurs non émergents. Pour les émetteurs émergents, nous proposons une échéance de 140 ou
180 jours. Pour les émetteurs émergents autorisés par le droit des sociétés ou leurs documents
constitutifs à tenir une AGA plus tardive, une échéance rapprochée pourrait se traduire par un 
dépôt en double de cette information, c’est-à-dire sous forme de document distinct pour respecter 
l’échéance prévue à l’article 9.3.1 du Règlement 51-102, puis dans la circulaire de sollicitation 
de procurations déposée en vue de l’AGA.

Quelle est l’échéance la plus appropriée pour le dépôt, par les émetteurs émergents, de 
l’information sur la rémunération des membres de la haute direction? 140 jours, 180 jours ou 
plus? Veuillez fournir des explications.

Questions relatives aux déclarations d’acquisition d’entreprise – acquisitions projetées et 
récentes

En vertu des projets précédents, les exigences de prospectus applicables aux émetteurs émergents
pour les états financiers relatifs à une acquisition devaient être harmonisées avec les 
modifications proposées des seuils de significativité dans la déclaration d’acquisition 
d’entreprise. Nous n’avons reçu qu’un petit nombre de commentaires sur cette proposition. En 
établissant les projets de modifications, nous avons relevé une problématique réglementaire 
potentielle qui pourrait justifier une distinction entre les obligations de déclaration d’acquisition 
d’entreprise et les obligations relatives au prospectus et à la circulaire de sollicitation de 
procurations relativement à certaines acquisitions projetées.

Plus précisément, si le produit d’un placement au moyen d’un prospectus doit servir à financer
une acquisition projetée qui est significative de 40 à 100 %, les projets de modifications des 
obligations de déclaration d’acquisition d’entreprise n’entraîneraient aucune obligation 
particulière d’inclure de l’information sur l’acquisition projetée dans le prospectus (voir la 
rubrique 35.6 de l’Annexe 41-101A1 et la rubrique 10 de l’Annexe 44-101A1). Toutefois, le 
prospectus serait assujetti à l’obligation générale de révéler de façon complète, véridique et claire
tout fait important relatif aux titres faisant l’objet du placement.

Dans les cas où le produit d’un placement au moyen d’un prospectus finance l’acquisition d’une 
entreprise significative de 40 à 100 %, si les états financiers de l’entreprise ne sont pas 
nécessaires pour remplir l’obligation de révéler de façon complète, véridique et claire tout fait 
important, il se pourrait que le prospectus ne contienne pas d’états financiers de l’entreprise dont 
l’acquisition est projetée.

De même, si une question soumise au vote des porteurs concerne une acquisition projetée
significative de 40 à 100 %, les projets de modifications des obligations de déclaration 
d’acquisition d’entreprise n’entraîneraient aucune obligation particulière d’inclure dans la 
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circulaire de sollicitation de procurations l’information sur l’acquisition projetée prescrite pour la 
déclaration (voir la rubrique 14.2 de l’Annexe 51-102A5). La circulaire serait toutefois assujettie 
à l’obligation de décrire brièvement la question en donnant suffisamment de renseignements 
pour permettre à un porteur raisonnable de se former une opinion éclairée (voir la rubrique 14.1
de l’Annexe 51-102A5).

Dans les cas où la question soumise au vote des porteurs concerne une acquisition projetée
significative de 40 à 100 %, si les états financiers de l’entreprise ne sont pas requis afin de 
donner suffisamment de renseignements pour permettre à un porteur raisonnable de se former 
une opinion éclairée, il se pourrait que la circulaire de sollicitation de procurations ne contienne 
pas d’états financiers de l’entreprise dont l’acquisition est projetée.

3. Selon vous, le prospectus devrait-il toujours inclure l’information prescrite pour la déclaration 
d’acquisition d’entreprise sur une acquisition projetée si les conditions suivantes sont réunies?

L’acquisition est significative de 40 à 100 %.
Tout ou partie du produit du placement au moyen d’un prospectus servira à financer 
l’acquisition projetée.

Veuillez fournir des explications.

4. Selon vous, la circulaire de sollicitation de procurations devrait-elle toujours inclure 
l’information prescrite pour la déclaration d’acquisition d’entreprise sur une acquisition projetée
si les conditions suivantes sont réunies?

L’acquisition est significative de 40 à 100 %.
La question soumise au vote est l’acquisition projetée.

Veuillez fournir des explications.

5. Selon vous, devrions-nous exiger la présentation de l’information prescrite pour la déclaration 
d’acquisition d’entreprise dans le prospectus si les conditions suivantes sont réunies?

Un financement a été accordé (par un vendeur ou un tiers) à l’égard d’une acquisition
récente significative de 40 à 100 %.
Tout ou partie du produit du placement doit servir à rembourser le financement.

Veuillez fournir des explications.

6. Si nous exigions l’information prescrite pour la déclaration d’acquisition d’entreprise dans les 
cas visés aux questions 3, 4 et 5, ci-dessus, le seuil de significativité pour l’information présentée
dans le prospectus et la circulaire de sollicitation de procurations ne sera pas harmonisé avec le 
seuil pour l’information continue. Est-ce un problème?

7. Si nous n’exigeons pas l’information prescrite pour la déclaration d’acquisition d’entreprise
dans les cas visés aux questions 3, 4 et 5, ci-dessus, estimez-vous que l’investisseur sera en 
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mesure de prendre une décision d’investissement ou de vote éclairée?

Questions relatives au comité d’audit 

Nous proposons d’obliger les émetteurs émergents à se doter d’un comité d’audit comprenant au 
moins trois membres dont la majorité ne pourrait pas être des membres de la haute direction, 
salariés ou personnes participant au contrôle. Le Règlement 52-110 offre actuellement aux 
émetteurs non émergents certaines exceptions à leurs obligations en matière d’indépendance du 
comité d’audit (par exemple, pour les premiers appels publics à l’épargne ou en cas de décès, 
d’incapacité ou de démission d’un membre). Nous ne proposons pas les mêmes exceptions pour 
les émetteurs émergents parce que les obligations proposées en matière de composition de leur
comité d’audit ne sont pas aussi rigoureuses que les obligations des émetteurs non émergents en 
matière d’indépendance.

8. Estimez-vous que nous devrions prévoir des exceptions aux obligations proposées en matière 
de composition du comité d’audit pour les émetteurs émergents qui seraient analogues à celles 
prévues aux articles 3.2 à 3.9 du Règlement 52-110? Dans l’affirmative, quelles exceptions sont 
appropriées, selon vous?

Veuillez présenter vos commentaires par écrit d’ici le 20 août 2014. Si vous les envoyez par 
courriel, veuillez également les fournir dans un fichier électronique (format Microsoft Word).

Veuillez adresser vos commentaires aux membres des ACVM, comme suit :

British Columbia Securities Commission
Alberta Securities Commission
Financial and Consumer Affairs Authority (Saskatchewan)
Commission des valeurs mobilières du Manitoba
Commission des valeurs mobilières de l’Ontario
Autorité des marchés financiers
Commission des services financiers et des services aux consommateurs (Nouveau-Brunswick)
Superintendent of Securities, Department of Justice and Public Safety, Prince Edward Island
Nova Scotia Securities Commission
Securities Commission of Newfoundland and Labrador
Surintendant des valeurs mobilières, Territoires du Nord-Ouest
Surintendant des valeurs mobilières, Yukon 
Surintendant des valeurs mobilières, Nunavut

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

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

Larissa Streu
Senior Legal Counsel, Corporate Finance
British Columbia Securities Commission
P.O. Box 10142, Pacific Centre
701 West Georgia Street
Vancouver (Colombie-Britannique) V7Y 1L2
Télécopieur : 604 899-6581
lstreu@bcsc.bc.ca

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. Par ailleurs, tous les commentaires seront 
affichés sur le site Web de l’Autorité des marchés financiers au www.lautorite.qc.ca et sur celui 
de la Commission des valeurs mobilières de l’Ontario au www.osc.gov.ca. Par conséquent, nous 
invitons les intervenants à ne pas inclure de renseignements personnels directement dans les 
commentaires à publier. Il importe qu’ils précisent en quel nom leur mémoire est présenté.

Nous remercions d’avance les intervenants de leur participation.

Questions

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

Autorité des marchés financiers
Alexandra Lee Diana D’Amata
Conseillère en réglementation Conseillère en réglementation
514 395-0337, poste 4465 514 395-0337, poste 4386
1 877 525-0337 1 877 525-0337
Alexandra.Lee@lautorite.qc.ca Diana.Damata@lautorite.qc.ca

British Columbia Securities Commission
Larissa M. Streu Andrew Richardson
Senior Legal Counsel, Corporate Finance Chief of Compliance, Corporate Finance
604 899-6888 1 800 373-6393 604 899-6730 1 800 373-6393
lstreu@bcsc.bc.ca arichardson@bcsc.bc.ca

Jody-Ann Edman
Senior Securities Analyst, Corporate Finance
604 899-6698 1 800 373-6393
jedman@bcsc.bc.ca
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Alberta Securities Commission
Lanion Beck
Legal Counsel, Corporate Finance
403 355-3884 1 877 355-0585
lanion.beck@asc.ca

Financial and Consumer Affairs Authority (Saskatchewan)
Tony Herdzik
Deputy Director, Corporate Finance
306 787-5849
tony.herdzik@gov.sk.ca

Commission des valeurs mobilières du Manitoba
Patrick Weeks
Corporate Finance Analyst
204 945-3326
Patrick.weeks@gov.mb.ca

Commission des valeurs mobilières de l’Ontario
Michael Tang Marie-France Bourret
Senior Legal Counsel, Corporate Finance Senior Accountant, Corporate Finance
416 593-2330 1 877 785-1555 416 593-8083 1 877 785-1555
mtang@osc.gov.on.ca mbourret@osc.gov.on.ca

Commission des services financiers et des services aux consommateurs (Nouveau-Brunswick)
Susan Powell
Directrice adjointe, valeurs mobilières
506 643-7697 1 866 933-2222
susan.powell@fcnb.ca

Nova Scotia Securities Commission
Jack Jiang
Securities Analyst
902 424-7059
jiangjj@gov.ns.ca
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RÈGLEMENT MODIFIANT LE RÈGLEMENT 51-102 SUR LES OBLIGATIONS 
D’INFORMATION CONTINUE

Loi sur les valeurs mobilières 
(chapitre V-1.1, art. 331, par. 1°, 3°, 8°, 19° et 20°)

1. L’article 5.3 du Règlement 51-102 sur les obligations d’information continue est 
modifié par l’insertion, dans le sous-paragraphe b du paragraphe 2 et après les mots 
« rapport de gestion intermédiaire », de « pour l’émetteur qui ne fournit pas d’information 
conformément à la rubrique 2.2.1 de l’Annexe 51-102A1 ».

2. L’article 5.4 de ce règlement est modifié par le remplacement, dans le paragraphe 1, 
des mots « rapport de gestion » par « rapport de gestion annuel et, s’il ne fournit pas 
d’information conformément à la rubrique 2.2.1 de l’Annexe 51-102A1, dans son rapport 
de gestion intermédiaire, ».

3. L’article 5.7 de ce règlement est modifié par l’insertion, dans le sous-paragraphe b
du paragraphe 2 et après les mots « rapport de gestion intermédiaire », de « pour l’émetteur 
qui ne fournit pas d’information conformément à la rubrique 2.2.1 de l’Annexe 
51-102A1 ».

4. L’article 8.3 de ce règlement est modifié par le remplacement, dans le sous-
paragraphe b des paragraphes 1 et 3, de « 40 % » par « 100 % ».

5. L’article 8.4 de ce règlement est modifié par l’insertion, dans la phrase introductive 
du paragraphe 5 et après le mot « doit », de « , dans le cas de l’émetteur assujetti autre 
qu’un émetteur émergent, ».

6. L’article 9.3.1 de ce règlement est modifié :

1° dans le paragraphe 1 :

a) par le remplacement du mot « transmet » par les mots « est tenu de 
transmettre »;

b) par le remplacement, dans le sous-paragraphe b, des mots « personne 
raisonnable » par le mot « personne »;

2° par le remplacement, dans le paragraphe 2, de « entrée en vigueur le 
31 décembre 2008, conformément à celle-ci et sous réserve de toute dispense qui y est 
prévue » par les mots « et conformément à celle-ci »;

3° par l’insertion, après le paragraphe 2, des suivants :

« 2.1) Malgré le paragraphe 2, l’émetteur émergent peut fournir 
l’information prévue au paragraphe 1 pour les périodes visées par l’Annexe 51-102A6E et 
conformément à celle-ci.

« 2.2) L’information prévue au paragraphe 1 est déposée dans les délais 
suivants :

a) au plus tard 140 jours après la fin du dernier exercice de 
l’émetteur, s’il n’est pas émetteur émergent;

b) au plus tard [140 ou 180 jours] après la fin du dernier 
exercice de l’émetteur, s’il est émetteur émergent. »;

4° par le remplacement, dans le paragraphe 3, des mots « entrée en vigueur le 
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31 décembre 2008 » par « ou, dans le cas de l’émetteur émergent qui se prévaut de l’article 
2.1, de l’Annexe 51-102A6E »;

5° par la suppression du paragraphe 4.

7. L’article 11.6 de ce règlement est modifié :

1° dans le paragraphe 1 :

a) par le remplacement des mots « ne transmet pas à ses porteurs une 
circulaire comprenant l’information prévue à la rubrique 8 de l’Annexe 51-102A5 et qui »
par les mots « n’est pas tenu de transmettre de circulaire à ses porteurs, n’en transmet 
aucune comprenant l’information prévue à la rubrique 8 de l’Annexe 51-102A5 et »;

b) par le remplacement, dans le sous-paragraphe b, des mots « personne 
raisonnable » par le mot « personne »;

2° par la suppression, dans le paragraphe 2, de « entrée en vigueur le 
31 décembre 2008 »;

3° par l’insertion, après le paragraphe 2, du suivant :

« 2.1) Malgré le paragraphe 2, l’émetteur assujetti qui est émetteur 
émergent peut fournir l'information prévue au paragraphe 1 pour les périodes visées à 
l’Annexe 51-102A6E et conformément à celle-ci. »;

4° par le remplacement, dans le paragraphe 4, de « entrée en vigueur le 31 
décembre 2008 » par « ou, dans le cas de l’émetteur émergent qui se prévaut de l’article 
2.1, de l’Annexe 51-102A6E »;

5° par la suppression du paragraphe 6.

8. L’Annexe 51-102A1 de ce règlement est modifiée :

1° par le remplacement du paragraphe g de la partie 1 par le suivant :

« g) Émetteurs émergents dont les activités ne génèrent pas de 
produits des activités ordinaires significatifs – Faits saillants trimestriels

Si la société est un émetteur émergent dont les activités n’ont pas 
généré de produits des activités ordinaires significatifs au cours du dernier exercice, le 
rapport de gestion intermédiaire à fournir en vertu de la rubrique 2.2 peut être remplacé par 
les faits saillants trimestriels. Voir la rubrique 2.2.1. La présentation des faits saillants 
trimestriels vise à fournir un bref compte rendu des activités et de la situation financière de 
la société. Présenter un exposé concis qui dresse un portrait équilibré et exact des activités 
de la société au cours de la période intermédiaire.

En cas de changement des méthodes comptables de la société 
pendant cette période, inclure une description des effets importants du changement.

L’Instruction générale relative au Règlement 51-102 sur les 
obligations d’information continue contient des indications sur les faits saillants 
trimestriels. »;

2° par l’insertion, après la rubrique 2.2 de la partie 2, de la suivante :

« 2.2.1 Faits saillants trimestriels

Si la société est un émetteur émergent dont les activités n’ont 
pas généré de produits des activités ordinaires significatifs au cours du dernier exercice, le 

. . 22 mai 2014 - Vol. 11, n° 20 189

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



3

rapport de gestion intermédiaire à fournir en vertu de la rubrique 2.2 peut être remplacé par 
un bref exposé de ses activités et de sa situation de trésorerie. 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 la société au cours du trimestre ou dont on peut 
raisonnablement penser qu’ils auront une incidence importante ultérieurement.

INSTRUCTIONS

i) Si le premier rapport de gestion déposé en vertu de cette annexe est 
un rapport de gestion intermédiaire, il faut fournir toute l’information demandée à la 
rubrique 1. L’information doit être fondée sur le rapport financier intermédiaire, exception 
faite de l’information visée à la rubrique 1.3. Puisqu’il n’est pas obligatoire de mettre à 
jour l’information visée à la rubrique 1.3 dans le rapport de gestion intermédiaire, le 
premier rapport de gestion doit contenir l’information visée à la rubrique 1.3 fondée sur 
les états financiers annuels.

ii) L’exposé doit porter principalement sur les activités et la situation 
financière. Il doit être clair et concis, mais demeure assujetti à l’interdiction de faire des 
déclarations fausses ou trompeuses.

iii) Les faits saillants trimestriels établis conformément à la rubrique 
2.2.1 ne sont pas exigés pour le quatrième trimestre de la société car l’information 
concernant ce trimestre figurera dans le rapport de gestion annuel établi conformément à 
la rubrique 1 (voir la rubrique 1.10).

iv) Les faits saillants trimestriels doivent s’intituler « Rapport de gestion 
intermédiaire – Faits saillants trimestriels ». ».

9. L’Annexe 51-102A2 de ce règlement est modifiée :

1° 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 l’information 
mentionnée ci-dessous, en résumé le cas échéant, 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
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a) Dans la mesure où ces éléments sont connus, indiquer 
les activités antérieures d’exploration et de développement réalisées sur le terrain, 
notamment le type, l’ampleur et les résultats des éventuels travaux d’exploration entrepris 
par les anciens propriétaires, les estimations historiques significatives ainsi que toute 
production obtenue antérieurement du terrain.

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, indiquer 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;

b) la quantité et la teneur ou la qualité de chaque 
catégorie de ressources minérales et de réserves minérales;
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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 au Règlement 43-101 sur l’information concernant les projets miniers, y compris 
les limites prescrites, 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 permis de satisfaire à la rubrique 5.4 en reproduisant le 
résumé contenu dans le rapport technique sur le terrain important et en intégrant par 
renvoi dans la notice annuelle l’information détaillée figurant dans le rapport technique. »;

2° par l’insertion, dans la rubrique 7 et après les mots « en cas de », des mots 
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« dissolution ou de ».

10. L’Annexe 51-102A5 de ce règlement est modifiée :

1° par l’insertion, dans le paragraphe c de la partie 1 et après « l’Annexe 
51-102A6 », de « ou l’Annexe 51-102A6E »;

2° par l’insertion, dans la rubrique 8 de la partie 2 et après « l’Annexe 
51-102A6 », de « ou, dans le cas d’un émetteur émergent, conformément à l’Annexe 
51-102A6 ou à l’Annexe 51-102A6E ».

11. L’Annexe 51-102A6 de ce règlement est modifiée :

1° par le remplacement, dans le paragraphe 1 de la rubrique 1.3, des mots 
« personne raisonnable » par le mot « personne »;

2° par le remplacement, dans le commentaire 1 de la rubrique 2.1, des mots 
« personne raisonnable » par le mot « personne »;

3° par la suppression, dans le texte anglais du commentaire 2 du paragraphe 10
de la rubrique 3.1, du mot « still »;

4° par le remplacement, dans le paragraphe 1 de la rubrique 8.1, des mots 
« prescrite par » par les mots « qu’ils sont tenus de communiquer, aux États-Unis,
conformément à ».

12. Ce règlement est modifié par l’addition, après l’Annexe 51-102A6, de la suivante :

« ANNEXE 51-102A6E
DÉCLARATION DE LA RÉMUNÉRATION DE LA HAUTE DIRECTION –

ÉMETTEURS ÉMERGENTS

Rubrique 1 Dispositions générales

1.1. Objectif

Déclarer l’ensemble de la rémunération versée, directement ou 
indirectement, à certains membres de la haute direction et administrateurs dans l’exercice 
de leurs fonctions auprès de la société ou de ses filiales, ou relativement aux services 
rendus à celles-ci.

L’objectif visé par la présentation de cette information est d’exposer la 
rémunération payée, rendue payable, attribuée, octroyée, donnée ou fournie de quelque 
autre façon par la société à chaque membre de la haute direction visé et chaque 
administrateur au cours de l’exercice ainsi que le processus décisionnel relatif à la 
rémunération. Cette information donnera aux investisseurs un aperçu de la rémunération de 
la haute direction, l’un des aspects essentiels de la gestion et de la gouvernance de la 
société, et les aidera à comprendre la façon dont sont prises les décisions en la matière.

Déclarer la rémunération de la haute direction en fonction de cet objectif et 
conformément au paragraphe 1 de l’article 9.3.1 ou au paragraphe 1 de l’article 11.6 du 
règlement.

L’objectif visé par la présentation de cette information est le même que celui 
qui est exposé à la rubrique 1.1 de l’Annexe 51-102A6, mais seuls les émetteurs émergents
peuvent utiliser la présente annexe. Les émetteurs assujettis qui ne sont pas émetteurs 
émergents doivent se conformer à l’Annexe 51-102A6.

1.2. Définitions 
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Pour les expressions utilisées mais non définies dans la présente annexe, 
consulter le paragraphe 1 de l’article 1.1 du règlement ou le Règlement 14-101 sur les 
définitions (chapitre V-1.1, r. 3).

Dans la présente annexe, on entend par :

« membre de la haute direction visé » : les personnes physiques suivantes :

a) chaque personne physique qui a agi en qualité de chef de la direction 
de la société ou exercé des fonctions analogues durant tout ou partie du dernier exercice;

b) chaque personne physique qui a agi en qualité de chef des finances 
de la société ou exercé des fonctions analogues durant tout ou partie du dernier exercice;

c) le membre de la haute direction de la société et de ses filiales, à 
l’exception des personnes visées aux paragraphes a et b, le mieux rémunéré à la fin du 
dernier exercice dont la rémunération totale pour cet exercice s’élevait à plus de 150 000 $, 
selon le calcul prévu au paragraphe 5 de la rubrique 1.3; 

d) chaque personne physique qui serait un membre de la haute direction 
visé en vertu du paragraphe c si ce n’était du fait qu’elle n’était pas membre de la haute 
direction de la société ni n’exerçait de fonctions analogues à la fin de cet exercice;

« plan » : notamment tout plan, contrat, autorisation ou mécanisme, exposé 
ou non dans un document en bonne et due forme, établi pour une ou plusieurs personnes, 
aux termes duquel des espèces, des titres attribués comme rémunération ou tout autre bien 
peuvent être reçus;

« société » : notamment une société de personnes, une fiducie et une entité 
non constituée en personne morale;

« société de gestion externe » : notamment toute filiale de la société de 
gestion externe, tout membre du même groupe ou ayant des liens avec elle;

« titres attribués comme rémunération » : les options sur actions, les titres 
convertibles, les titres échangeables et les instruments analogues, y compris les droits à la 
plus-value d’actions, les unités d’actions différées et les unités d’actions incessibles, qui ont 
été attribués ou émis par la société ou l’une de ses filiales pour services rendus ou devant 
l’être, directement ou indirectement, à la société ou à l’une de ses filiales;

« titres sous-jacents » : les titres pouvant être émis par voie de conversion, 
d’échange ou d’exercice de titres attribués comme rémunération.

1.3. Établissement de la déclaration

1) Déclaration de l’ensemble de la rémunération

a) Déclarer dans la présente annexe l’ensemble de la rémunération 
payée, payable, attribuée, octroyée, donnée ou fournie de quelque autre façon, directement 
ou indirectement, par la société 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, directement ou indirectement, à la 
société ou à une de ses filiales.

b) Si un élément de la rémunération n’est pas visé expressément à la 
présente annexe, le déclarer dans la colonne « Valeur de l’ensemble des autres éléments de 
la rémunération » du tableau de la rubrique 2.1.
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Commentaire

1. Sauf indication contraire, il est possible de présenter l’information 
prévue par la présente annexe conformément aux principes comptables utilisés par la 
société pour établir ses états financiers, comme le permet le Règlement 52-107 sur les 
principes comptables et  normes d’audit acceptables.

2. La définition de l’expression « administrateur » prévue par la 
législation en valeurs mobilières vise notamment une personne physique qui exerce des 
fonctions analogues à celles d’un administrateur.

2) Différences dans la forme

a) Même si l’information exigée doit être présentée conformément à la 
présente annexe, il est possible d’apporter les modifications suivantes :

i) omettre les tableaux, les colonnes de tableaux ou les autres 
éléments d’information sans objet;

ii) ajouter des tableaux, des colonnes ou d’autres éléments 
d’information qui remplissent les conditions suivantes :

A) ils sont nécessaires au respect de l’objectif prévu à la 
rubrique 1.1;

B) selon une personne raisonnable, ils ne nuisent pas à 
l’information prescrite figurant dans le tableau de la rubrique 2.1.

b) Malgré le sous-paragraphe a, la société ne peut ajouter de colonne 
dans le tableau de la rubrique 2.1.

3) Information pour un exercice complet

a) Si un membre de la haute direction visé a agi en cette qualité auprès 
de la société pendant une partie de l’exercice visé par l’information fournie dans le tableau 
de la rubrique 2.1, donner le détail de l’ensemble de la rémunération qu’il a touchée 
pendant cet exercice. La rémunération comprend les gains réalisés par le membre de la 
haute direction visé dans l’exercice d’autres fonctions auprès de la société pendant 
l’exercice.

b) Ne pas indiquer dans un tableau la rémunération annualisée de la 
partie de l’exercice au cours de laquelle le membre de la haute direction visé n’était pas au 
service de la société. Cette information peut être indiquée dans une note.

4) Rémunération des administrateurs et des membres de la haute direction

a) Indiquer toute rémunération attribuée, payée ou payable à chaque 
administrateur et membre de la haute direction visé, ou gagnée par celui-ci, à quelque titre 
que ce soit auprès de la société. La rémunération versée aux administrateurs et aux 
membres de la haute direction visés comprend l’ensemble de la rémunération versée par la 
société et ses filiales.

b) Indiquer également toute rémunération attribuée, payée ou payable 
par une autre personne à un membre de la haute direction visé ou à un administrateur, ou 
gagnée par celui-ci, à quelque titre que ce soit auprès de la société.
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5) Détermination des personnes physiques qui sont des membres de la 
haute direction visés

Pour les besoins du calcul de la rémunération totale attribuée, payée ou 
payable à un membre de la haute direction ou gagnée par celui-ci en vertu du paragraphe c
de la définition de « membre de la haute direction visé », tenir compte des éléments 
suivants :

a) la rémunération totale qui serait déclarée dans le tableau de la 
rubrique 2.1 pour ce membre de la haute direction, comme s’il était un membre de la haute 
direction visé pendant le dernier exercice de la société;

b) exclure de ce calcul toute rémunération indiquée dans la colonne 
« Valeur de l’ensemble des autres éléments de la rémunération » du tableau de la rubrique 
2.1.

Commentaire

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 la société. 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, même si la 
rémunération totale versée au cours d’un exercice précédent est inférieure à 150 000 $.

6) Rémunération versée aux personnes ayant des liens

Indiquer les attributions, gains ou paiements versés ou à verser à des 
personnes ayant des liens avec un membre de la haute direction visé ou un administrateur 
en raison de la rémunération attribuée, payée ou payable à celui-ci, ou gagnée par celui-ci, à 
quelque titre que ce soit auprès de la société.

7) Monnaies

a) La société présente les montants prévus par la présente annexe en 
dollars canadiens ou dans la même monnaie que celle utilisée dans ses états financiers. Elle 
doit utiliser la même monnaie dans tous les tableaux de la présente annexe.

b) Si la rémunération attribuée, payée ou payable à un membre de la 
haute direction visé ou à un administrateur, ou gagnée par celui-ci, était dans une autre 
monnaie que celle utilisée dans les tableaux prévus à la présente annexe, indiquer laquelle 
et préciser le taux ainsi que la méthode de conversion de la rémunération en dollars 
canadiens ou dans la monnaie utilisée dans les états financiers.

8) Nouveaux émetteurs assujettis

a) La société n’est pas tenue de présenter l’information se rapportant à 
un exercice terminé si elle n’était pas émetteur assujetti à quelque moment que ce soit 
pendant le dernier exercice, sauf si elle l’est devenue par suite d’une opération de 
restructuration.

b) Si la société n’était pas émetteur assujetti à quelque moment que ce
soit pendant le dernier exercice et que la déclaration 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 la société sera émetteur assujetti, si la rémunération a été fixée.

9) Langage simple
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L’information à fournir en vertu de la présente annexe doit être claire, 
concise et présentée de façon à permettre à une personne faisant des efforts raisonnables de 
comprendre ce qui suit :

a) la façon dont sont prises les décisions concernant la rémunération des 
membres de la haute direction visés et des administrateurs;

b) le lien précis entre la rémunération des membres de la haute direction 
visés et des administrateurs et la gestion et la gouvernance de la société.

Commentaire

Pour obtenir des indications supplémentaires, se reporter aux principes de 
rédaction en langage simple exposés à l’article 1.5 de l’Instruction générale relative au 
Règlement 51-102 sur les obligations d’information continue.

Rubrique 2 Rémunération des administrateurs et des membres de la haute 
direction

2.1. Rémunération des administrateurs et des membres de la haute 
direction, à l’exception des titres attribués comme rémunération

1) Déclarer dans un tableau semblable au suivant l’ensemble de la 
rémunération visée au paragraphe 1 de la rubrique 1.3 de la présente annexe pour chacun 
des 2 derniers exercices, autre que celle visée à la rubrique 2.3.

Commentaire

Pour les émetteurs émergents, la rémunération comprend les paiements, les 
attributions, les cadeaux et les avantages, notamment :

les salaires;
les honoraires de consultation;
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.

Tableau de la rémunération, à l’exception des titres attribués comme rémunération
Nom 
et 
poste 

Exercice Salaire, 
honoraires
de 
consultation,
provision 

Primes 
($)

Jetons 
de 
présence 
($)

Valeur 
des 
avantages 
indirects 
($)

Valeur de
l’ensemble 
des autres 
éléments
de la 

Rémunération 
totale 
($)
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sur 
honoraires 
ou 
commissions
($)

rémunération 
($)

2) Dans le tableau prévu au paragraphe 1, indiquer d’abord la rémunération de 
chaque membre de la haute direction visé, puis celle de tout administrateur qui n’est pas 
membre de la haute direction visé.

3) Si un membre de la haute direction visé est aussi administrateur, indiquer les 
deux postes dans la colonne intitulée « Nom et poste ».

Commentaire

Pour l’application de la colonne intitulée « Valeur des avantages 
indirects », en général, un élément n’est pas un avantage indirect s’il est entièrement et 
directement lié à l’exercice des fonctions de l’administrateur ou du membre de la haute 
direction visé. Tout élément dont une personne a besoin pour faire son travail est 
entièrement et directement lié à son travail et ne constitue pas un avantage indirect, même 
s’il confère un certain avantage personnel.

4) Si une rémunération autre qu’en espèces, à l’exception de la rémunération à
déclarer conformément à la rubrique 2.3, a été payée ou est payable, indiquer sa juste valeur 
marchande au moment où elle a été gagnée. S’il n’est pas possible d’établir la juste valeur 
marchande, en donner les raisons dans une note au tableau.

5) Dans la colonne intitulée « Valeur de l’ensemble des autres éléments de la 
rémunération », indiquer :

a) tout paiement et toute prestation supplémentaires versés ou à verser à 
un membre de la haute direction visée ou à un administrateur en raison de la réalisation, 
avant la fin de l’exercice pertinent, de l’un des scénarios prévus au paragraphe 2 de la 
rubrique 2.5;

b) l’ensemble de la rémunération liée aux régimes à prestations ou à 
cotisations définies, comme le coût des services rendus au cours de l’exercice et les autres 
éléments rémunératoires, notamment les modifications touchant le régime ainsi que les 
gains différents de ceux estimés pour les régimes à prestations définies et les gains réalisés 
au-dessus du cours du marché pour les régimes à cotisations définies. 

Commentaire

L’information sur les régimes à prestations ou à cotisations définies
concerne tous les plans qui prévoient le paiement de prestations de retraite. Utiliser les 
montants indiqués dans la colonne (e) du tableau des régimes de retraite à prestations 
définies prévu à la rubrique 2.7 pour l’exercice pertinent et les montants indiqués dans la
colonne (c) du tableau des régimes de retraite à cotisations définies prévu à cette même 
rubrique pour l’exercice pertinent.

6) 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.
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7) 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.

8) Indiquer dans des notes au tableau chacun des éléments suivants uniquement 
pour le dernier exercice :

a) la rémunération payée ou payable par toute personne autre que la 
société pour services rendus à celle-ci ou à ses filiales, en donnant le nom de cette 
personne;

b) la rémunération payée ou payable 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;

c) relativement à la colonne intitulée « Valeur des avantages indirects »,
la nature de chaque avantage payé ou payable qui représente au moins 25 % de la valeur 
totale des avantages indirects payés ou payables à l’administrateur ou au membre de la 
haute direction visé, et le mode de calcul de la valeur de l’avantage, s’il n’est pas payé ou 
payable en espèces;

d) relativement à la colonne intitulée « Valeur de l’ensemble des autres 
éléments de la rémunération », la nature des autres formes de rémunération payées ou 
payables qui représentent au moins 25 % de la valeur totale des autres éléments de la 
rémunération payée ou payable à l’administrateur ou au membre de la haute direction visé, 
et le mode de calcul de leur valeur, si elles ne sont pas payées ou payables en espèces.

2.2. 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 la société mais ne sont pas des salariés de 
celle-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 la société et que cette dernière 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 la société à une personne 
physique agissant auprès d’elle 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 la société.

3) Si la société de gestion externe offre des services de gestion à la société et à 
un autre client également, déclarer le total de la rémunération que la société de gestion 
externe a versée à la personne physique agissant en qualité de membre de la haute direction 
visé ou d’administrateur, ou exerçant des fonctions analogues, pour les services offerts par 
la société de gestion externe à la société, ou à sa société mère ou ses filiales. Si la société de 
gestion attribue la rémunération versée à un membre de la haute direction visé ou à un 
administrateur, indiquer la méthode d’attribution.

Commentaire

Un membre de la haute direction visé d’une société peut être employé par 
une société de gestion externe et offrir ses services en vertu d’une convention. Dans ce cas, 
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lorsque le chef de la direction ou le chef des finances est mentionné dans la déclaration, il 
est entendu qu’il s’agit des personnes physiques qui ont exercé des fonctions analogues à 
celles du chef de la direction ou du chef des finances. Ce sont généralement les mêmes 
personnes physiques qui signent et déposent les attestations annuelles et intermédiaires 
prévues par le Règlement 52-109 sur l’attestation de l’information présentée dans les 
documents annuels et intermédiaires des émetteurs.

2.3. Options sur actions et autres titres attribués comme rémunération

1) Indiquer dans un tableau semblable au suivant tous les titres attribués 
comme rémunération qui ont été octroyés à chaque administrateur et membre de la haute 
direction visé ou émis à son avantage par la société ou l’une de ses filiales au cours du 
dernier exercice pour service rendus ou devant l’être, directement ou indirectement, à la
société ou à l’une de ses filiales.

Titres attribués comme rémunération

Nom 
et 
poste 

Type 
de 
titre 

Nombre de 
titres,
nombre de 
titres sous-
jacents et 
pourcentage 
de la 
catégorie 

Date
d’émission ou 
d’attribution

Prix 
d’émission, 
de 
conversion 
ou
d’exercice
($)

Cours de 
clôture du 
titre ou du 
titre sous-
jacent à la 
date 
d’attribu-
tion 
($)

Cours de 
clôture 
du titre 
ou du 
titre 
sous-
jacent à 
la fin de 
l’exercice 
($)

Date
d’échéance 

2) Placer les tableaux prévus aux paragraphes 1 et 4 directement sous le tableau 
prévu à la rubrique 2.1.

3) Dans des notes au tableau, indiquer ce qui suit :

a) le montant total des titres attribués comme rémunération et des titres 
sous-jacents détenus par chaque membre de la haute direction visé ou administrateur à la 
date de clôture du dernier exercice;

b) les titres attribués comme rémunération 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;

c) les modalités d’acquisition des droits relatifs aux titres attribués 
comme rémunération;

d) les restrictions ou conditions relatives à la conversion, à l’exercice ou 
à l’échange des titres attribués comme rémunération.

4) Indiquer dans un tableau semblable au suivant tous les titres attribués 
comme rémunération qui ont été exercés par chaque administrateur ou membre de la haute 
direction visé au cours du dernier exercice.

Exercice de titres attribués comme rémunération par les administrateurs et les 
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membres de la haute direction visés

Nom 
et 
poste 

Type 
de 
titre 

Nombre 
de titres 
sous-
jacents 
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
($)

Valeur 
totale à la 
date
d’exercice 
($)

5) Si un membre de la haute direction visé est aussi administrateur, indiquer les 
deux postes dans la colonne intitulée « Nom et poste » des tableaux prévus aux paragraphes 
1 et 4.

Commentaire

Pour calculer le montant à indiquer dans la colonne intitulée « Valeur totale 
à la date d’exercice », multiplier le nombre indiqué dans la colonne intitulée « Nombre de 
titres sous-jacents exercés » par celui indiqué dans la colonne intitulée « Écart entre le prix 
d’exercice et le cours de clôture à la date d’exercice ».

2.4. Plans d’options sur actions et autres plans incitatifs

1) Décrire les modalités importantes de chaque plan d’options sur actions,
convention d’options sur actions qui n’a pas été conclue dans le cadre d’un plan d’options 
sur actions, plan prévoyant l’attribution de droits à la plus-value d’actions, d’unités 
d’actions différées ou d’unités d’actions incessibles et tout autre plan incitatif ou partie 
d’un plan en vertu duquel les attributions sont faites.

Commentaire

Les modalités importantes se rapportent notamment à l’acquisition des 
droits, à l’échéance des options octroyées, aux plans d’options sur actions à plafond 
variable, au nombre ou au pourcentage maximal d’options qui peuvent être octroyées et à 
la méthode de règlement.

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. 

2.5. Contrats d’emploi, de services-conseil et de gestion

1) Indiquer les modalités importantes de chaque convention aux termes de 
laquelle une rémunération a été payée durant le dernier exercice ou est payable pour 
services rendus à la société ou une de ses filiales par l’une des personnes suivantes :

a) un administrateur ou un membre de la haute direction visé;
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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) les dispositions, s’il y a lieu, relatives aux changements de contrôle, 
aux départs, cessations des fonctions, ou congédiements déguisés;

b) les paiements supplémentaires estimatifs qui découlent d’un 
changement de contrôle, du départ, de la cessation des fonctions ou d’un congédiement 
déguisé;

c) toute relation entre l’autre partie à la convention et un administrateur 
ou un membre de la haute direction visé de la société ou de l’une de ses filiales.

2.6. 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) Fournir l’information suivante au sujet de chaque membre de la haute 
direction visé :

a) une description de 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;

b) le fait que la rémunération totale ou un élément significatif de la 
rémunération totale dépend ou non 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 exacte ou approximative des critères 
ou objectifs de performance;

c) 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) la façon dont la société 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) le fait qu’un groupe de référence est utilisé ou non pour établir la 
rémunération, en décrivant ce groupe et en justifiant le choix;

f) tout changement significatif apporté aux politiques de rémunération 
de la société 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, la société qui remplit les conditions suivantes n’est 
pas tenue de communiquer un critère ou un objectif de performance particulier lorsque, 
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selon une personne raisonnable, la communication de cette information serait gravement 
préjudiciable à ses intérêts :

a) elle 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) elle indique la difficulté prévue du critère ou de l’objectif;

c) elle indique qu’il se prévaut de la présente dispense de l’obligation 
d’information;

d) elle explique en quoi la communication du critère ou de l’objectif 
serait gravement préjudiciable à ses intérêts.

5) Pour l’application du paragraphe 4, la communication de critères ou 
d’objectifs fondés sur des paramètres de performance financière généraux de la société, 
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 à ses intérêts.

2.7. Information sur les prestations de retraite 

Si la société 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.

2.8. Sociétés inscrites aux États-Unis

1) Sous réserve du paragraphe 2, un émetteur inscrit auprès de la SEC peut 
remplir les obligations prévues par la présente annexe en fournissant l’information prescrite 
par la rubrique 402, « Executive compensation », du Regulation S-K établi en vertu de la 
Loi de 1934.

2) Le paragraphe 1 ne s’applique pas aux foreign private issuers qui 
remplissent les obligations prévues à la rubrique 402 du Regulation S-K en fournissant 
l’information prescrite par les rubriques 6.B, « Compensation » et 6.E.2, « Share 
Ownership » du formulaire 20 F de la Loi de 1934.

Rubrique 3 Date d’entrée en vigueur et dispositions transitoires 

3.1. Date d’entrée en vigueur

1) La présente annexe entre en vigueur le x.

3.2. Dispositions transitoires 

xx ».

13. Le présent règlement entre en vigueur le (indiquer ici la date d’entrée en vigueur du 
présent règlement).
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Version soulignée des modifications proposées au
Règlement 51-102 sur les obligations d’information continue

[Ces extraits montrent les modifications proposées en version soulignée par rapport à la 
version en vigueur. Les parties du Règlement qui ne contiennent pas de modifications 
proposées sont indiquées par […]. Ces extraits sont présentés à des fins d’illustration 
seulement.]

5.3. Information additionnelle exigée des émetteurs émergents sans produits des 
activités ordinaires significatifs 

[...]

2) L'information prévue au paragraphe 1 est présentée pour les périodes comptables 
suivantes: 

a) dans le cas du rapport de gestion annuel, les 2 derniers exercices; 

b) dans le cas du rapport de gestion intermédiaire pour l’émetteur qui ne 
fournit pas d’information conformément à la rubrique 2.2.1 de l’Annexe 51-102A1, la 
dernière période intermédiaire cumulée depuis le début de l'exercice et la période 
cumulée correspondante de l'exercice précédent présentée dans le rapport financier 
intermédiaire. 

[...]

5.4. Information sur les actions en circulation 

1) L'émetteur assujetti indique dans son rapport de gestionrapport de gestion annuel 
et, s’il ne fournit pas d’information conformément à la rubrique 2.2.1 de 
l’Annexe 51-102A1, dans son rapport de gestion intermédiaire, la désignation et le 
nombre de titres ou le montant en capital des éléments suivants: 

a) chaque catégorie et série de ses titres comportant droit de vote 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) chaque catégorie et série de ses titres comportant droit de vote ou de ses 
titres de capitaux propres qui peuvent être émis par suite de la conversion, de l'exercice 
ou de l'échange de ses titres en circulation. 

[...]

5.7. Information additionnelle exigée des émetteurs assujettis ayant une 
entreprise mise en équivalence significative

2) L'information prévue au paragraphe 1 est présentée pour les périodes comptables 
suivantes: 

a) dans le cas du rapport de gestion annuel, les 2 derniers exercices; 

b) dans le cas du rapport de gestion intermédiaire pour l’émetteur qui ne 
fournit pas d’information conformément à la rubrique 2.2.1 de l’Annexe 51-102A1, la 
dernière période intermédiaire cumulée depuis le début de l'exercice et la période 
cumulée correspondante de l'exercice précédent présentée dans le rapport financier 
intermédiaire.
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[...]

8.3. Détermination de la significativité 

1) L'acquisition d'une entreprise ou d'entreprises reliées est considérée comme une 
acquisition significative dans les cas suivants: 

a) si l'émetteur assujetti n'est pas émetteur émergent, cette acquisition 
satisfait à l'un des critères de significativité prévus au paragraphe 2; 

b) si l'émetteur assujetti est émetteur émergent, cette acquisition satisfait à 
l'un des critères de significativité prévus au sous-paragraphe a ou b du paragraphe 2 
lorsque le seuil de 20% est porté à 40100%. 

[...]

3) Malgré le paragraphe 1, si l'acquisition d'une entreprise ou d'entreprises reliées est 
significative en fonction des critères de significativité prévus au paragraphe 2, l'émetteur 
assujetti peut recalculer la significativité de la façon suivante:

a) s'il n'est pas émetteur émergent, en fonction des critères de significativité 
optionnels prévus au paragraphe 4; 

b) s'il est émetteur émergent, en fonction des critères de significativité 
optionnels prévus aux sous-paragraphes a ou b du paragraphe 4 en portant le seuil 
de 20% à 40100%.

[...]

8.4. États financiers à fournir pour les acquisitions significatives

5) En plus des états financiers visés au paragraphe 1 ou 3, la déclaration d'acquisition 
d'entreprise doit, dans le cas de l’émetteur assujetti autre qu’un émetteur émergent,
comprendre l'information suivante: 

a) un état de la situation financière pro forma de l'émetteur assujetti, à l'une 
des dates suivantes: 

i) soit celle de son dernier état de la situation financière déposé, qui 
tient compte, comme si elles avaient eu lieu à la date de l'état de la situation financière 
pro forma, des acquisitions significatives qui ont été réalisées, mais qui n'ont pas été 
constatées dans son dernier état de la situation financière annuel ou intermédiaire; 

ii) soit celle du dernier état de la situation financière de l'entreprise 
acquise, qui tient compte, comme si elles avaient eu lieu à la date de l'état de la situation 
financière pro forma, des acquisitions significatives qui ont été réalisées, si l'émetteur 
assujetti n'a pas déposé d'état de la situation financière annuel ou intermédiaire; 

b) un compte de résultat pro forma de l'émetteur assujetti: 

i) soit qui tient compte, comme si elles avaient eu lieu au début de 
l'exercice visé à la sous-disposition A de cette disposition ou de la disposition ii, selon le 
cas, des acquisitions significatives réalisées depuis le début de cet exercice, pour chacune 
des périodes comptables suivantes de l'émetteur assujetti: 

A) le dernier exercice pour lequel des états financiers ont été 
déposés; 

B) la période intermédiaire qui a commencé après l'exercice 
visé à la sous-disposition A, qui s'est terminée immédiatement avant ou, à la discrétion de 
l'émetteur assujetti, après la date d'acquisition, et pour laquelle un rapport financier 
intermédiaire a été déposé; 
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ii) soit qui tient compte, comme si elles avaient eu lieu au début de 
l'exercice visé à la sous-disposition A de cette disposition ou de la disposition i, selon le 
cas, des acquisitions significatives réalisées au cours de cet exercice, si l'émetteur 
assujetti n'a pas déposé d'état du résultat global pour un exercice ou une période 
intermédiaire, pour chacune des périodes comptables suivantes de l'entreprise ou des 
entreprises reliées acquises: 

A) le dernier exercice terminé avant la date d'acquisition; 

B) la période comptable dont les états financiers sont inclus 
dans la déclaration d'acquisition d'entreprise visée au sous-paragraphe a du paragraphe 3; 

c) le résultat par action pro forma selon les états financiers pro forma visés au 
sous-paragraphe b.

[...]

9.3.1. Contenu de la circulaire 

1) Sous réserve de la rubrique 8 de l’Annexe 51-102A5, l’émetteur assujetti qui 
transmet est tenu de transmettre une circulaire aux porteurs en vertu du sous-paragraphe a
du paragraphe 2 de l’article 9.1 fournit l’information suivante: 

a) l’ensemble de la rémunération payée, payable, attribuée, octroyée, donnée 
ou fournie de quelque autre façon, directement ou indirectement, par l’émetteur 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, directement ou indirectement, à l’émetteur ou à une de ses filiales; 

b) le détail et l’analyse de la rémunération, ainsi que le processus décisionnel 
relatif à la rémunération, selon un mode de présentation qui permet à une personne 
raisonnable faisant des efforts raisonnables de comprendre les éléments suivants: 

i) la façon dont sont prises les décisions concernant la rémunération
des membres de la haute direction visés et des administrateurs; 

ii) la rémunération payée, rendue payable, attribuée, octroyée, donnée 
ou fournie de quelque autre façon à chaque membre de la haute direction visé et chaque 
administrateur; 

iii) la façon dont la rémunération des membres de la haute direction 
visés et des administrateurs est liée à la gestion et à la gouvernance de l’émetteur 
assujetti; 

2) L’information prévue au paragraphe 1 est fournie pour les périodes visées par 
l’Annexe 51-102A6 entrée en vigueur le 31 décembre 2008, conformément à celle-ci et 
sous réserve de toute dispense qui y est prévueet conformément à celle-ci.

2.1) Malgré le paragraphe 2, l’émetteur émergent peut fournir l’information prévue au 
paragraphe 1 pour les périodes visées par l’Annexe 51-102A6E et conformément à celle-
ci. 

2.2) L’information prévue au paragraphe 1 est déposée dans les délais suivants:

a) au plus tard 140 jours après la fin du dernier exercice de l’émetteur, s’il 
n’est pas émetteur émergent;
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b) au plus tard [140 ou 180 jours] après la fin du dernier exercice de 
l’émetteur, s’il est émetteur émergent.

3) Pour l’application du présent article, les expressions «membre de la haute 
direction visé» et «plan» s’entendent au sens de l’Annexe 51-102A6 ou, dans le cas de 
l’émetteur émergent qui se prévaut de l’article 2.1, de l’Annexe 51-102A6Eentrée en 
vigueur le 31 décembre 2008.

4) (paragraphe abrogé).Le présent article ne s’applique pas à l’égard d’un exercice 
de l’émetteur se terminant avant le 31 décembre 2008.

[...]

11.6. Information sur la rémunération de la haute direction de certains émetteurs 
assujettis 

1) L’émetteur assujetti qui n’est pas tenu de transmettre de circulaire à ses porteurs, 
n’en transmet aucune comprenant l’information prévue à la rubrique 8 de 
l’Annexe 51-102A5 etne transmet pas à ses porteurs une circulaire comprenant 
l’information prévue à la rubrique 8 de l’Annexe 51-102A5 et qui ne dépose pas de 
notice annuelle comprenant l’information sur la rémunération de la haute direction 
prévue à la rubrique 18 de l’Annexe 51-102A2 fournit l’information suivante: 

a) l’ensemble de la rémunération payée, payable, attribuée, octroyée, donnée 
ou fournie de quelque autre façon, directement ou indirectement, par l’émetteur 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, directement ou indirectement, à l’émetteur ou à une de ses filiales; 

b) le détail et l’analyse de la rémunération, ainsi que le processus décisionnel 
relatif à la rémunération, selon un mode de présentation qui permet à une personne 
raisonnable faisant des efforts raisonnables de comprendre les éléments suivants: 

i) la façon dont sont prises les décisions concernant la rémunération
des membres de la haute direction visés et des administrateurs; 

ii) la rémunération payée, rendue payable, attribuée, octroyée, donnée 
ou fournie de quelque autre façon à chaque membre de la haute direction visé et chaque 
administrateur; 

iii) la façon dont la rémunération des membres de la haute direction 
visés et des administrateurs est liée à la gestion et à la gouvernance de l’émetteur 
assujetti; 

2) L’information prévue au paragraphe 1 est fournie pour les périodes visées par 
l’Annexe 51-102A6 entrée en vigueur le 31 décembre 2008 et conformément à celle-ci. 

2.1) Malgré le paragraphe 2, l’émetteur assujetti qui est émetteur émergent peut fournir 
l'information prévue au paragraphe 1 pour les périodes visées à l’Annexe 51-102A6E et 
conformément à celle-ci.

3) L’information prévue au paragraphe 1 est déposée au plus tard 140 jours après la 
fin du dernier exercice de l’émetteur assujetti. 

4) Pour l’application du présent article, les expressions «membre de la haute 
direction visé» et «plan» s’entendent au sens de l’Annexe 51-102A6 ou, dans le cas de 
l’émetteur émergent qui se prévaut de l’article 2.1, de l’Annexe 51-102A6Eentrée en 
vigueur le 31 décembre 2008.
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5) Le présent article ne s’applique pas à l’émetteur qui respecte les obligations 
prévues par la législation en valeurs mobilières concernant les circulaires, les 
procurations et la sollicitation de procurations en vertu de l’article 4.6 ou 5.7 du 
Règlement 71-102 sur les dispenses en matière d’information continue et autres dispenses 
en faveur des émetteurs étrangers (chapitre V-1.1, r. 37). 

6) (paragraphe abrogé).Le présent article ne s’applique pas à l’égard d’un exercice 
de l’émetteur se terminant avant le 31 décembre 2008.

[...]
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ANNEXE 51-102A1 RAPPORT DE GESTION 

PARTIE 1 DISPOSITIONS GÉNÉRALES

g) Émetteurs émergents dont les activités ne génèrent pas de produits des 
activités ordinaires significatifs – Faits saillants trimestriels

Si la société est un émetteur émergent dont les activités n’ont pas généré de 
produits des activités ordinaires significatifs au cours du dernier exercice, le rapport de 
gestion intermédiaire à fournir en vertu de la rubrique 2.2 peut être remplacé par les faits 
saillants trimestriels. Voir la rubrique 2.2.1. La présentation des faits saillants trimestriels 
vise à fournir un bref compte rendu des activités et de la situation financière de la société. 
Présenter un exposé concis qui dresse un portrait équilibré et exact des activités de la 
société au cours de la période intermédiaire.ne génèrent pas de produits des activités 
ordinaires significatifs, l'analyse de la performance financière doit porter sur les charges 
et sur les progrès accomplis dans la réalisation des objectifs et jalons commerciaux.

En cas de changement des méthodes comptables de la société pendant cette 
période, inclure une description des effets importants du changement. 

L’Instruction générale relative au Règlement 51-102 sur les obligations 
d’information continue contient des indications sur les faits saillants trimestriels.

[...]

PARTIE 2 CONTENU DU RAPPORT DE GESTION 

[...]

2.2.1 Faits saillants trimestriels

Si la société est un émetteur émergent dont les activités n’ont pas généré de 
produits des activités ordinaires significatifs au cours du dernier exercice, le rapport de 
gestion intermédiaire à fournir en vertu de la rubrique 2.2 peut être remplacé par un bref 
exposé de ses activités et de sa situation de trésorerie. 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 la société au cours du trimestre ou dont on peut 
raisonnablement penser qu’ils auront une incidence importante ultérieurement. 

INSTRUCTIONS

i) Si le premier rapport de gestion déposé en vertu de cette annexe est un 
rapport de gestion intermédiaire, il faut fournir toute l’information demandée à la 
rubrique 1. L’information doit être fondée sur le rapport financier intermédiaire, 
exception faite de l’information visée à la rubrique 1.3. Puisqu’il n’est pas obligatoire de 
mettre à jour l’information visée à la rubrique 1.3 dans le rapport de gestion 
intermédiaire, le premier rapport de gestion doit contenir l’information visée à la 
rubrique 1.3 fondée sur les états financiers annuels. 

ii) L’exposé doit porter principalement sur les activités et la situation 
financière. Il doit être clair et concis, mais demeure assujetti à l’interdiction de faire des 
déclarations fausses ou trompeuses. 

iii) Les faits saillants trimestriels établis conformément à la rubrique 2.2.1 ne 
sont pas exigés pour le quatrième trimestre de la société car l’information concernant ce 
trimestre figurera dans le rapport de gestion annuel établi conformément à la rubrique 1 
(voir la rubrique 1.10).
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iv) Les faits saillants trimestriels doivent s’intituler « Rapport de gestion 
intermédiaire – Faits saillants trimestriels
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MODIFICATION DE L’INSTRUCTION GÉNÉRALE RELATIVE AU RÈGLEMENT 
51-102 SUR LES OBLIGATIONS D’INFORMATION CONTINUE

1. L’article 5.4 de l’Instruction générale relative au Règlement 51-102 sur les 
obligations d’information continue est remplacé par le suivant :

« 5.4. Information additionnelle sur les entreprises mises en équivalence 

En vertu de l’article 5.7 du règlement, l’émetteur qui a une entreprise mise 
en équivalence significative doit donner l’information financière résumée sur l’entreprise 
dans son rapport de gestion annuel ou, s’il ne présente pas d’information conformément à la 
rubrique 2.2.1 de l’Annexe 51-102A1, dans son rapport de gestion intermédiaire (à moins 
que l’information ne figure dans ses états financiers annuels ou son rapport financier 
intermédiaire). En règle générale, nous estimons qu’une entreprise mise en équivalence est 
significative si, selon ses états financiers et ceux de l’émetteur à la date de clôture de 
l’exercice de celui-ci :

a) dans le cas d’un émetteur assujetti qui n’est pas émetteur émergent,
elle franchit les seuils de significativité prévus par la partie 8;

b) dans le cas d’un émetteur émergent, elle franchit les seuils de 
significativité prévus par la partie 8 si « 100 % » est remplacé par « 40 % ». ».

2. Cette instruction générale est modifiée par l’insertion, après l’article 5.5, du 
suivant :

« 5.6. Émetteurs émergents sans produits des activités ordinaires significatifs -
Faits saillants trimestriels

1) L’émetteur émergent qui n’a pas généré de produits des activités ordinaires 
significatifs au cours du dernier exercice peut satisfaire aux obligations prévues sous la 
rubrique 2.2.1 de l’Annexe 51-102A1 en faisant de très brèves déclarations.

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 se contenter 
de ce qui suit : « Ce trimestre, nous avons poursuivi les forages et l’exploration générale de 
notre terrain du Nevada et prévoyons poursuivre dans cette voie. Au cours du trimestre,
nous avons réalisé 2 forages d’une profondeur totale de 500 pieds. »

Un émetteur émergent exerçant des activités pétrolières et gazières pourrait
se contenter de ce qui suit : « 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) L’émetteur émergent qui présente des faits saillants trimestriels n’est pas 
tenu d’y mettre à jour son rapport de gestion annuel. Cependant, pour remplir les 
obligations prévues sous la rubrique 2.2.1 de l’Annexe 51-102A1, il devrait y indiquer tout 
changement, s’il est important, qui a été apporté aux plans indiqués dans son rapport de 
gestion annuel. Par exemple, l’émetteur du secteur minier qui fait état d’un programme de 
forage dans son rapport de gestion annuel puis décide de le modifier au cours d’une période 
intermédiaire subséquente devrait indiquer ce changement, s’il est important, dans les faits 
saillants trimestriels de cette période.

3) Pour établir s’il a des produits des activités ordinaires significatifs au cours 
d’un exercice, l’émetteur émergent ne devrait tenir compte que du total réel des produits
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indiqué dans ses états financiers annuels. Par exemple, l’émetteur émergent qui commence 
à générer des produits des activités ordinaires au cours de son quatrième trimestre devrait 
déterminer si le montant des produits serait considéré comme significatif si le même 
montant avait été généré pendant tout l’exercice. Les émetteurs émergents ne devraient pas 
annualiser les produits des activités ordinaires générés pendant une partie de l’exercice pour 
déterminer s’ils sont significatifs.

4) L’expression « rapport de gestion intermédiaire » s’entend des « faits 
saillants trimestriels » que l’émetteur émergent sans produits des activités ordinaires 
significatifs a la possibilité de présenter conformément à la rubrique 2.2.1 de l’Annexe 
51-102A1. ».
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Version soulignée des modifications proposées à
l’Instruction générale relative au Règlement 51-102 sur les obligations 

d’information continue

[Ces extraits montrent les modifications proposées en version soulignée par rapport à la 
version en vigueur. Les parties de l’Instruction générale qui ne contiennent pas de 
modifications proposées sont indiquées par […]. Ces extraits sont présentés à des fins 
d’illustration seulement.]

[...]

5.4 Information additionnelle sur les entreprises mises en équivalence

En vertu de l’article 5.7 du règlement, l’émetteur qui a une entreprise mise en 
équivalence significative doit donner l’information financière résumée sur l’entreprise 
dans son rapport de gestion annuel ou, s’il ne présente pas d’information conformément à 
la rubrique 2.2.1 de l’Annexe 51-102A1, dans son rapport de gestion annuel ou 
intermédiaire (à moins que l’information ne figure dans ses états financiers annuels ou 
son rapport financier intermédiaire) l’information financière résumée sur l’entreprise. En 
règle générale, nous estimons qu’une entreprise mise en équivalence est significative si,
elle franchit les seuils de significativité prévus par la partie 8 selon ses états financiers et 
ceux de l’émetteur à la date de clôture de l’exercice de celui-ci. :

a) dans le cas d’un émetteur assujetti qui n’est pas émetteur émergent, elle 
franchit les seuils de significativité prévus par la partie 8; 

b) dans le cas d’un émetteur émergent, elle franchit les seuils de 
significativité prévus par la partie 8 si « 100 % » est remplacé par « 40 % »..

[...]

5.6. Émetteurs émergents sans produits des activités ordinaires significatifs -
Faits saillants trimestriels

1) L’émetteur émergent qui n’a pas généré de produits des activités ordinaires 
significatifs au cours du dernier exercice peut satisfaire aux obligations prévues sous la 
rubrique 2.2.1 de l’Annexe 51-102A1 en faisant de très brèves déclarations. 

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 se contenter de ce 
qui suit : « Ce trimestre, nous avons poursuivi les forages et l’exploration générale de 
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notre terrain du Nevada et prévoyons poursuivre dans cette voie. Au cours du trimestre, 
nous avons réalisé 2 forages d’une profondeur totale de 500 pieds. »

Un émetteur émergent exerçant des activités pétrolières et gazières pourrait se 
contenter de ce qui suit : « 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) L’émetteur émergent qui présente des faits saillants trimestriels n’est pas tenu d’y 
mettre à jour son rapport de gestion annuel. Cependant, pour remplir les obligations 
prévues sous la rubrique 2.2.1 de l’Annexe 51-102A1, il devrait y indiquer tout 
changement, s’il est important, qui a été apporté aux plans indiqués dans son rapport de 
gestion annuel. Par exemple, l’émetteur du secteur minier qui fait état d’un programme 
de forage dans son rapport de gestion annuel puis décide de le modifier au cours d’une
période intermédiaire subséquente devrait indiquer ce changement, s’il est important, 
dans les faits saillants trimestriels de cette période.

3) Pour établir s’il a des produits des activités ordinaires significatifs au cours d’un 
exercice, l’émetteur émergent ne devrait tenir compte que du total réel des produits 
indiqué dans ses états financiers annuels. Par exemple, l’émetteur émergent qui 
commence à générer des produits des activités ordinaires au cours de son quatrième 
trimestre devrait déterminer si le montant des produits serait considéré comme significatif 
si le même montant avait été généré pendant tout l’exercice. Les émetteurs émergents ne 
devraient pas annualiser les produits des activités ordinaires générés pendant une partie 
de l’exercice pour déterminer s’ils sont significatifs.

4) L’expression « rapport de gestion intermédiaire » s’entend des « faits saillants 
trimestriels » que l’émetteur émergent sans produits des activités ordinaires significatifs a 
la possibilité de présenter conformément à la rubrique 2.2.1 de l’Annexe 51-102A1.
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RÈGLEMENT MODIFIANT LE RÈGLEMENT 41-101 SUR LES OBLIGATIONS 
GÉNÉRALES RELATIVES AU PROSPECTUS

Loi sur les valeurs mobilières 
(chapitre V-1.1, art. 331, par. 1° et 34°)

1. L’Annexe 41-101A1 du Règlement 41-101 sur les obligations générales relatives 
au prospectus est modifiée :

1° par le remplacement, dans le texte anglais du paragraphe c de la 
rubrique 1.9, des mots « other than the Alternative Investment Market of the London 
Stock Exchange or the PLUS markets operated by PLUS Markets Group plc » par 
« (other than the Alternative Investment Market of the London Stock Exchange or the 
PLUS markets operated by PLUS Markets Group plc) »;

2° par l’insertion, dans les paragraphes 2 et 3 de la rubrique 5.1 et après « au 
cours des 3 derniers exercices », de « ou, si l’émetteur est un émetteur émergent ou un 
émetteur émergent au stade du premier appel public à l’épargne, au cours des 2 derniers 
exercices »;

3° dans la rubrique 5.2 :

a) par le remplacement de l’intitulé par le suivant :

« Historique de l’entreprise »;

b) par l’insertion, dans le paragraphe 1 et après les mots « au cours 
des 3 derniers exercices », des mots « ou, si l’émetteur est un émetteur émergent ou un 
émetteur émergent au stade du premier appel public à l’épargne, au cours des 2 derniers 
exercices »;

4° par l’insertion, après le paragraphe 3 de la rubrique 8.2, de ce qui suit :

« INSTRUCTIONS

En vertu de la rubrique 2.2.1 de l’Annexe 51-102A1 du Règlement 51-102 
sur les obligations d’information continue, l’émetteur émergent, ou l’émetteur émergent 
au stade du premier appel public à l’épargne, dont les activités n’ont pas généré de 
produits des activités ordinaires significatifs au cours du dernier exercice peut satisfaire 
à son obligation de fournir le rapport de gestion intermédiaire prévue à la rubrique 2.2 
de l’Annexe 51-102A1 en présentant les faits saillants trimestriels. »;

5° par l’insertion, dans le sous-paragraphe b du paragraphe 3 de la 
rubrique 8.6 et avant les mots « la dernière période intermédiaire », de « si l’émetteur ne 
présente pas l’information conformément à la rubrique 2.2.1 de l’Annexe 51-102A1 du
Règlement 51-102 sur les obligations d’information continue, »;

6° par l’insertion, dans le sous-paragraphe b du paragraphe 2 de la 
rubrique 8.8 et avant les mots « la dernière période intermédiaire », de « si l’émetteur ne 
présente pas l’information conformément à la rubrique 2.2.1 de l’Annexe 51-102A1 du 
Règlement 51-102 sur les obligations d’information continue, »;

7° par l’insertion, dans la rubrique 17.1 et après « Règlement 51-102 sur les 
obligations d’information continue », de « ou, si l’émetteur est un émetteur émergent ou 
un émetteur émergent au stade du premier appel public à l’épargne, conformément à 
l’Annexe 51-102A6 ou à l’Annexe 51-102A6E »;

8° par le remplacement, dans le texte anglais de la rubrique 20.11, des mots 
« other than the Alternative Investment Market of the London Stock Exchange or the 
PLUS markets operated by PLUS Markets Group plc » par « (other than the Alternative 
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Investment Market of the London Stock Exchange or the PLUS markets operated by 
PLUS Markets Group plc) »;

9° par le remplacement du sous-paragraphe a du paragraphe 1 de la 
rubrique 32.4 par le suivant :

« a) l’état du résultat global, l’état des variations des capitaux propres et 
le tableau des flux de trésorerie du troisième exercice le plus récent lorsque l’émetteur 
remplit l’une des conditions suivantes :

i) il est émetteur émergent au stade du premier appel public à 
l’épargne;

ii) il est émetteur assujetti dans au moins un territoire au 
moment du dépôt du prospectus; ».

2. Le présent règlement entre en vigueur le (indiquer ici la date d’entrée en vigueur 
du présent règlement).
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Version soulignée des modifications proposées au
Règlement 41-101 sur les obligations générales relatives au prospectus

[Ces extraits montrent les modifications proposées en version soulignée par rapport à la 
version en vigueur. Les parties du Règlement qui ne contiennent pas de modifications 
proposées sont indiquées par […]. Ces extraits sont présentés à des fins d’illustration 
seulement.]

[...]

ANNEXE 41-101A1 INFORMATION À FOURNIR DANS LE PROSPECTUS

[...]

5.1. Description de l’activité 

1) Décrire l’activité de l’émetteur et ses secteurs opérationnels qui sont des secteurs 
à présenter, au sens des PCGR de l'émetteur. Fournir l’information sur chaque secteur à 
présenter conformément au paragraphe 1 de la rubrique 5.1 de l’Annexe 51-102A2 du 
Règlement 51-102 sur les obligations d’information continue. 

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, si l’émetteur est un émetteur 
émergent ou un émetteur émergent au stade du premier appel public à l’épargne, au cours 
des 2 derniers exercices, ou encore réalisée ou prévue pendant l’exercice en cours. 

3) Indiquer la nature et les résultats de toute réorganisation importante de l’émetteur 
ou d’une de ses filiales entreprise au cours des 3 derniers exercices ou, si l’émetteur est 
un émetteur émergent ou un émetteur émergent au stade du premier appel public à 
l’épargne, au cours des 2 derniers exercices, ou encore réalisée ou prévue pendant 
l’exercice en cours. 

4) Le cas échéant, décrire les politiques sociales ou environnementales que 
l’émetteur a mises en œuvre et qui sont fondamentales pour ses activités, comme les 
politiques régissant ses relations avec l’environnement ou les collectivités où il est 
présent, ou les politiques en matière de droits de la personne, ainsi que les mesures prises 
pour les mettre en œuvre. 

[...]

5.2. Historique de l’entreprise sur les 3 derniers exercices

1) Décrire le développement général de l’activité de l’émetteur au cours 
des 3 derniers exercices ou, si l’émetteur est un émetteur émergent ou un émetteur 
émergent au stade du premier appel public à l’épargne, au cours des 2 derniers exercices
et de toute période comptable subséquente jusqu’à la date du prospectus. N’indiquer que
les événements, comme les acquisitions ou les cessions, ou les conditions qui ont influé 
sur le développement général de l’activité.

[...]

8.2. Rapport de gestion 

1) Fournir un rapport de gestion sur les états financiers: 

a) les derniers états financiers annuels de l’émetteur inclus dans le prospectus 
en vertu de la rubrique 32; 
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b) le dernier rapport financier intermédiaire de l’émetteur inclus dans le 
prospectus en vertu de la rubrique 32. 

2) Si le prospectus comprend les états du résultat global, les états des variations des 
capitaux propres et les tableaux des flux de trésorerie annuels de l’émetteur 
pour 3 exercices en vertu de la rubrique 32, fournir un rapport de gestion sur les avant-
derniers états financiers annuels de l'émetteur inclus dans le prospectus en vertu de la 
rubrique 32. 

3) Malgré le paragraphe 2, le rapport de gestion sur les avant-derniers états 
financiers annuels de l’émetteur inclus dans le prospectus en vertu de la rubrique 32 peut 
omettre l’information relative aux postes de l'état de la situation financière. 

INSTRUCTIONS

En vertu de la rubrique 2.2.1 de l’Annexe 51-102A1 du Règlement 51-102 sur les 
obligations d’information continue, l’émetteur émergent, ou l’émetteur émergent au 
stade du premier appel public à l’épargne, dont les activités n’ont pas généré de produits 
des activités ordinaires significatifs au cours du dernier exercice peut satisfaire à son 
obligation de fournir le rapport de gestion intermédiaire prévue à la rubrique 2.2 de 
l’Annexe 51-102A1 en présentant les faits saillants trimestriels.

[...]

8.6. Information additionnelle exigée des émetteurs émergents ou des émetteurs 
émergents au stade du premier appel public à l'épargne sans produits des activités 
ordinaires significatifs

3) L’information prévue au paragraphe 1 est présentée pour les périodes comptables 
suivantes: 

a) les 2 derniers exercices; 

b) si l’émetteur ne présente pas l’information conformément à la 
rubrique 2.2.1 de l’Annexe 51-102A1 du Règlement 51-102 sur les obligations 
d’information continue, la dernière période intermédiaire et la période correspondante de 
l’exercice précédent, cumulée depuis le début de l’exercice, présentée dans le rapport 
financier intermédiaire inclus dans le prospectus, le cas échéant.

[...]

8.8. Information additionnelle exigée des émetteurs ayant une entreprise mise en 
équivalence significative 

2) L'information prévue au paragraphe 1 est présentée pour les périodes comptables 
suivantes: 

a) les 2 derniers exercices; 

b) si l’émetteur ne présente pas l’information conformément à la 
rubrique 2.2.1 de l’Annexe 51-102A1 du Règlement 51-102 sur les obligations 
d’information continue, la dernière période intermédiaire et la période correspondante de 
l'exercice précédent, cumulée depuis le début de l'exercice, présentée dans le rapport 
financier intermédiaire inclus dans le prospectus, le cas échéant. 

[...]

Rubrique 17 Rémunération des membres de la haute direction 

17.1. Obligation d’information 
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Inclure dans le prospectus une Déclaration de la rémunération des membres de la 
haute direction établie conformément à l’Annexe 51-102A6 du Règlement 51-102 sur les 
obligations d’information continue ou, si l’émetteur est un émetteur émergent ou un 
émetteur émergent au stade du premier appel public à l’épargne, conformément à 
l’Annexe 51-102A6 ou à l’Annexe 51-102A6E et signaler toute intention d’apporter des 
changements importants à la rémunération. 

[...]

32.4. Exceptions à l'obligation de présenter les états financiers annuels 

1) Malgré la rubrique 32.2, il n’est pas obligatoire d’inclure dans le prospectus les 
états financiers suivants:

a) l’état du résultat global, l’état des variations des capitaux propres ni le 
tableau des flux de trésorerie du troisième exercice le plus récent lorsque l’émetteur 
remplit l’une des conditions suivantes :

i) il est émetteur émergent au stade du premier appel public à 
l’épargne;

ii) il est émetteur assujetti dans au moins un territoire au moment du 
dépôt du prospectus;
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MODIFICATION DE L’INSTRUCTION GÉNÉRALE RELATIVE AU RÈGLEMENT 
41-101 SUR LES OBLIGATIONS GÉNÉRALES RELATIVES AU PROSPECTUS

1. L’article 4.4 de l’Instruction générale relative au Règlement 41-101 sur les 
obligations générales relatives au prospectus est modifié par le remplacement du 
paragraphe 3 par le suivant :

« 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, 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 
estimons qu’une entreprise mise en équivalence est significative si, selon ses états 
financiers et ceux de l’émetteur à la date de clôture de l’exercice de celui-ci :

a) dans le cas d’un émetteur qui n’est pas émetteur émergent ou 
émetteur émergent au stade du premier appel public à l’épargne, elle franchit les seuils de 
significativité prévus à la rubrique 35 de l’Annexe 41-101A1;

b) dans le cas d’un émetteur émergent ou d’un émetteur émergent au 
stade du premier appel public à l’épargne, elle franchit les seuils de significativité prévus à 
la rubrique 35 de l’Annexe 41-101A1 si « 100 % » est remplacé par « 40 % ». ».

. . 22 mai 2014 - Vol. 11, n° 20 220

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



Version soulignée des modifications proposées à
l’Instruction générale relative au Règlement 41-101 sur les obligations générales 

relatives au prospectus

[Ces extraits montrent les modifications proposées en version soulignée par rapport à la 
version en vigueur. Les parties de l’Instruction générale qui ne contiennent pas de 
modifications proposées sont indiquées par […]. Ces extraits sont présentés à des fins 
d’illustration seulement.]

[...]

4.4. Rapport de gestion 

[...]

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, 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 estimons 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, selon les ses états financiers de l'entreprise et et ceux de l'émetteur à la date  de 
clôture de l'exercice de celui-ci:

a) dans le cas d’un émetteur qui n’est pas émetteur émergent ou émetteur 
émergent au stade du premier appel public à l’épargne, elle franchit les seuils de 
significativité prévus à la rubrique 35 de l’Annexe 41-101A1;

b) dans le cas d’un émetteur émergent ou d’un émetteur émergent au stade du 
premier appel public à l’épargne, elle franchit les seuils de significativité prévus à la 
rubrique 35 de l’Annexe 41-101A1 si « 100 % » est remplacé par « 40 % ».
.
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RÈGLEMENT MODIFIANT LE RÈGLEMENT 52-110 SUR LE COMITÉ D’AUDIT

Loi sur les valeurs mobilières 
(chapitre V-1.1, art. 331, par. 19.2°)

1. Le Règlement 52-110 sur le comité d’audit est modifié par l’insertion, après 
l’article 6.1, du suivant :

« 6.1.1. Composition du comité d’audit 

1) Le comité d’audit de l’émetteur émergent se compose d’au moins 3 membres.

2) Chacun des membres du comité d’audit de l’émetteur émergent doit être membre 
du conseil d’administration de l’émetteur.

3) La majorité des membres du comité d’audit de l’émetteur émergent ne sont pas 
membres de la haute direction, salariés ou personnes participant au contrôle de l’émetteur ou 
d’un membre du même groupe. ».

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

Securities Act 
(chapter V-1.1, s. 331.1, pars. (1), (3), (8), (19), (20), (19.2) and (34), and s. 331.2)  

Regulation to amend Regulation 51-102 respecting Continuous Disclosure Obligations 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, chapter 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 to amend Regulation 51-102 respecting Continuous Disclosure Obligations. 

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

 - Regulation to amend Regulation 52-110 respecting Audit Committees. 

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

 - Amendments to Policy Statement to Regulation 51-102 respecting Continuous Disclosure 
Obligations; 

 - Amendments to Policy Statement to Regulation 41-101 respecting General Prospectus 
Requirements. 

We are also publishing, for information only, blacklined excerpts of Regulation 51-102, Form 51-102F1 
Management’s Discussion & Analysis, Form 41-101F1 Information Required in a Prospectus, Policy 
Statement 51-102 and Policy Statement 41-101. 

Request for comment 

Comments regarding the above may be made in writing by August 20, 2014, 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: 

Alexandra Lee 
Senior Policy Adviser 
Autorité des marchés financiers 
514-395-0337, ext. 4465 
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Toll-free: 1 877 525-0337 
alexandra.lee@lautorite.qc.ca 

Diane D’Amata 
Senior Policy Adviser 
Autorité des marchés financiers 
514-395-0337, ext. 4386 
Toll-free: 1 877 525-0337 
diana.damata@lautorite.qc.ca 

May 22, 2014 
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CSA Notice and Request for Comment

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

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

Draft Regulation to amend Regulation 52-110 respecting Audit 
Committees

May 22, 2014

Introduction

The Canadian Securities Administrators (the CSA or we) are publishing for a 90-day comment 
period proposed amendments to:

Draft Regulation to amend Regulation 51-102 respecting Continuous Disclosure 
Obligations (Regulation 51-102), 

Draft Regulation to amend Regulation 41-101 respecting General Prospectus 
Requirements (Regulation 41-101), and 

Draft Regulation to amend Regulation 52-110 respecting Audit Committees (Regulation 
52-110) (the Proposed Amendments).

We are also publishing for comment proposed changes to: 

Policy Statement to Regulation 51-102 (Policy Statement 51-102), and
Policy Statement to Regulation 41-101 (Policy Statement 41-101).

If adopted, the Proposed Amendments would, among other things, streamline and tailor 
disclosure by venture issuers. They are intended to make the disclosure requirements for venture 
issuers more suitable and manageable for issuers at their stage of development. The proposals 
address continuous disclosure and governance obligations as well as disclosure for prospectus 
offerings.

The text of the Proposed Amendments is published with this notice and is also available on 
websites of CSA jurisdictions, including:

www.lautorite.qc.ca 
www.albertasecurities.com 
www.bcsc.bc.ca 
nssc.novascotia.ca
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www.fcnb.ca 
www.osc.gov.on.ca 
www.fcaa.gov.sk.ca 
www.msc.gov.mb.ca

We are also publishing, for information only, blacklined excerpts of Regulation 51-102, Form 
51-102F1 Management’s Discussion & Analysis, Form 41-101F1 Information Required in a 
Prospectus, Policy Statement 51-102 and Policy Statement 41-101.

Substance and Purpose 

The Proposed Amendments are designed to focus disclosure of venture issuers on information 
that reflects the needs and expectations of venture issuer investors and eliminate disclosure 
obligations that may be less valuable to those investors. The Proposed Amendments are also 
intended to streamline the disclosure requirements for venture issuers to allow management of 
these issuers to focus on the growth of their business, and to enhance the substantive governance 
requirements for venture issuers.

In particular, the Proposed Amendments would, for venture issuers:

if the venture issuer does not have significant revenue, allow the requirement for 
management’s discussion and analysis (MD&A) for interim financial periods to be satisfied 
by a streamlined and highly focused report on quarterly highlights
implement a new tailored form of executive compensation disclosure
reduce the instances in which a business acquisition report (BAR) must be filed
create a new requirement for audit committees to have a majority of independent members
amend the prospectus disclosure requirements to reduce the number of years of audited 
financial statements required for venture issuers becoming reporting issuers and to conform 
the disclosure requirements to the Proposed Amendments related to continuous disclosure.

In addition, the Proposed Amendments would, for all issuers:

revise the annual information form disclosure for mining issuers to conform that disclosure to 
the amendments made to Regulation 43-101 respecting Standards of Disclosure for Mineral 
Projects (Regulation 43-101) in 2011
clarify the executive compensation disclosure filing deadlines. 

Background

The CSA previously proposed new rules and rule amendments designed to streamline and tailor 
venture issuer disclosure while improving requirements for corporate governance. These 
proposals contemplated a separate continuous disclosure and corporate governance regime for 
venture issuers. In July 2011 and September 2012, we published for comment proposed 
Regulation 51-103 respecting Ongoing Governance and Disclosure Requirements for Venture 
Issuers and related rule amendments (the Previous Proposals).
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While more comprehensive than the Proposed Amendments, the Previous Proposals contained 
many of the same key elements, including streamlined quarterly financial reporting, executive 
compensation disclosure and business acquisition reporting. Support for the Previous Proposals 
was initially strong; however, support for the September 2012 publication fell significantly and 
the CSA withdrew its proposal in July 2013. Feedback from the venture issuer community 
indicated that the benefits from streamlining and tailoring were outweighed by the burden of the 
transition to a new regime, particularly at a time when many venture issuers were facing 
significant challenges.

The Proposed Amendments have retained important elements from the Previous Proposals.
Rather than implementing them as part of a stand-alone, tailored regime for venture issuers, we 
now propose to implement them on a targeted basis by amending existing rules.

Summary of the Proposed Amendments

1. Amendments exclusively applicable to venture issuers

Amendments to Regulation 51-102
Quarterly highlights: Currently, all issuers (venture and non-venture) are required to file 
quarterly interim MD&A using Form 51-102F1 Management’s Discussion & Analysis.
We propose to permit venture issuers without significant revenue to fulfil this 
requirement by preparing and filing a streamlined disclosure document, referred to as 
“quarterly highlights”, in each of their first three quarters. The quarterly highlights 
consist primarily of a short discussion about the venture issuer’s operations and liquidity. 
Venture issuers permitted to comply with the streamlined disclosure requirements could 
alternatively choose to comply with the existing interim MD&A requirement. (See 
Request for Comments below)

Business Acquisition Reports: Currently, all issuers (venture and non-venture) must file a 
BAR (using Form 51-102F4 Business Acquisition Report) within 75 days of a significant 
acquisition. The BAR must include audited financial statements for the most recent 
financial year and pro forma financial statements. For venture issuers, an acquisition is 
“significant” under the current requirements if the asset or investment test specified in 
Part 8 of Regulation 51-102 is satisfied at the 40% level. We propose to increase the 
threshold for venture issuers from 40% to 100% (therefore reducing the instances where 
BARs are required) and eliminate the requirement that BARs filed by venture issuers 
must include pro forma financial statements. (See Request for Comments below)

Executive compensation disclosure: Currently, all issuers (venture and non-venture) are 
required to file executive compensation disclosure using Form 51-102F6 Statement of 
Executive Compensation (Form 51-102F6).The disclosure requirements that apply to 
venture and non-venture issuers are nearly identical. We propose a new executive 
compensation disclosure form for venture issuers (Proposed Form 51-102F6V) that 
would tailor disclosure more specifically for venture issuers and would:
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o reduce the number of individuals for whom disclosure is required from a 
maximum of five to a maximum of three (the CEO, CFO and one additional 
highest-paid executive officer)

o reduce the number of years of disclosure from three to two

o eliminate the requirement for venture issuers to calculate and disclose the grant 
date fair value of stock options and other share-based awards in the summary 
compensation table. Instead, venture issuers would disclose detailed information 
about stock options and other equity-based awards issued, held and exercised.

Venture issuers would be able to choose whether to comply with Form 51-102F6 or
Proposed Form 51-102F6V.

Amendments to Regulation 52-110
We propose to require venture issuers to have an audit committee consisting of at least 
three members, the majority of whom could not be executive officers, employees or 
control persons of the issuer. This would not be a new requirement for TSX Venture 
Exchange listed issuers, which are already required to meet an almost identical 
requirement under that exchange’s policies. (See Request for Comments below)

Amendments to Regulation 41-101
Audited financial statements: The Proposed Amendments would reduce from three to two 
the number of years of audited financial statements required in an initial public offering 
(IPO) prospectus for an issuer that will become a venture issuer on completion of its IPO.

Description of the business and history: The Proposed Amendments would reduce the 
requirement to describe a venture issuer’s business and its history from three to two 
years. 

Conforming to proposed continuous disclosure changes: The Proposed Amendments 
would also conform the prospectus disclosure requirements to the corresponding 
continuous disclosure changes described above by:

o allowing venture issuers to use quarterly highlights instead of existing interim 
MD&A in their prospectus

o allowing venture issuers to comply with executive compensation disclosure 
requirements using the Proposed Form 51-102F6V in their prospectus

o only requiring the inclusion of BAR-level disclosure in a prospectus of a venture 
issuer where the acquisition is significant at the 100% level. (See Request for 
Comments below)

Venture issuers could still choose to provide prospectus disclosure in accordance with 
existing interim MD&A and Form 51-102F6.
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2. Amendments applicable to venture and non-venture issuers

Amendments to Regulation 51-102

Mining issuer disclosure: The Proposed Amendments include revisions to Form 
51-102F2 Annual Information Form, to conform to changes made to Regulation 43-101
in 2011.

Filing requirements for Form 51-102F6 and Proposed Form 51-102F6V: The Proposed 
Amendments contain revised requirements for filing executive compensation disclosure.
We propose that:

o non-venture issuers that are required to file an information circular file Form 
51-102F6 not later than 140 days after their most recently completed financial 
year

o venture issuers that are required to file an information circular file Form 51-102F6 
or Proposed Form 51-102F6V not later than either 140 days or 180 days after 
their most recently completed financial year (see Request for Comments below)

o the requirements in section 11.6 of Regulation 51-102 will only apply to issuers 
that do not have a requirement to send an information circular and do not send an 
information circular.

Anticipated Costs and Benefits of the Proposed Amendments

We think the tailoring of venture issuer disclosure will enhance informed investor decision 
making for the venture issuer market by improving the quality of information available to 
investors while reducing the burden of preparation for venture issuers. For example, we expect 
that a venture issuer satisfying the interim MD&A requirement by filing quarterly highlights to 
be able to do so with disclosure no longer than one or two pages in length, which would be 
tailored to meet the needs and expectations of venture issuer investors. The Proposed 
Amendments will eliminate some disclosure obligations; however, we think that those eliminated 
obligations may be of less value to venture issuer investors and that the Proposed Amendments 
will result in more relevant disclosure for those investors. The resulting streamlined disclosure 
should also make it easier for venture issuer investors to read disclosure documents and locate 
key information.

The Proposed Amendments will reduce the length of some disclosure instructions applicable to 
venture issuers. We expect this to allow venture issuer management more time to focus on the 
growth of the business.

The Proposed Amendments will also enhance corporate governance by introducing an audit 
committee independence requirement for venture issuers.

Request for Comments
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We welcome your comments on the Proposed Amendments, and the proposed changes to the 
related companion policies. In addition to any general comments you may have, we also invite 
comments on the following specific questions:

Questions relating to quarterly highlights

1. We propose to permit venture issuers without significant revenue in the most recently 
completed financial year to provide the more tailored and focused “quarterly highlights” form of 
MD&A in interim periods. Venture issuers that have significant revenue would be required to 
provide existing interim MD&A for interim periods because we think that larger venture issuers 
should provide more detailed disclosure.

a. Do you agree that we have chosen the correct way to differentiate between venture 
issuers?

b. Should all venture issuers be permitted to provide quarterly highlights disclosure?

Question relating to executive compensation disclosure

2. We are proposing to clarify filing deadlines for executive compensation disclosure by both 
venture and non-venture issuers. In most cases, the disclosure is contained in an issuer’s 
information circular and the filing deadline is driven by the issuer’s corporate law or organizing 
documents, and the timing of its annual general meeting (AGM). Issuers may also include the 
disclosure in their Annual Information Form.

We are proposing to revise Section 9.3.1 of Regulation 51-102 to set the deadline for filing 
executive compensation disclosure by non-venture issuers at 140 days. For venture issuers, we
are proposing a corresponding deadline of either 140 days or 180 days. For venture issuers 
whose corporate law or organizing documents permit a later AGM, an earlier deadline could 
result in an issuer filing its executive compensation disclosure twice: once as a stand-alone form 
to meet the deadline in Section 9.3.1 of Regulation 51-102 and a second time with the 
information circular filed for the AGM.

What is the most appropriate deadline applicable to venture issuers for filing executive 
compensation disclosure: 140 days, 180 days or some later date? Please explain.

Questions relating to BARs – proposed and recently completed acquisitions

Under the Previous Proposals, the venture issuer prospectus requirements for acquisition 
financial statements were to be harmonized with the proposed changes to the significance 
threshold in a BAR.  We received limited stakeholder comments on this proposal. In the process 
of preparing the Proposed Amendments, we identified a potential policy concern that may justify 
a difference between the BAR requirements and the prospectus and information circular 
requirements in respect of certain proposed acquisitions.
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Specifically, if proceeds of a prospectus offering will be used to finance a proposed acquisition 
significant in the 40% to 100% range, the proposed amendments to the BAR requirements would 
result in no specific requirement to include any disclosure about the proposed acquisition in the 
prospectus (see Section 35.6 of Form 41-101F1 and Item 10 of Form 44-101F1).  The prospectus 
would, however, be subject to the general requirement to provide full, true and plain disclosure 
of all material facts relating to the securities to be distributed. 

In cases where prospectus proceeds are financing an acquisition of a business significant in the 
40% to 100% range, if financial statements of the business are not necessary to meet the full, true 
and plain disclosure standard, there may be no financial statements of the business to be acquired 
in the prospectus.

Similarly, if a matter being submitted to a vote of security holders is in respect of a proposed 
acquisition significant in the 40% to 100% range, the proposed amendments to the BAR 
requirements would result in no specific requirement to include BAR-level disclosure about the 
proposed acquisition in an information circular (see section 14.2 of Form 51-102F5).  The 
information circular would however be subject to the requirement to briefly describe the matter 
to be acted upon in sufficient detail to enable reasonable security holders to form a reasoned 
judgment concerning the matter (see section 14.1 of Form 51-102F5).

Where the matter being submitted to a vote of security holders is in respect of a proposed 
acquisition significant in the 40% to 100% range, if financial statements of the business are not 
required for there to be sufficient detail to enable reasonable security holders to form a reasoned 
judgement concerning the matter, there may be no financial statements of the business to be 
acquired in the information circular. 

3. Do you think that a prospectus should always include BAR-level disclosure about a proposed 
acquisition if 

it is significant in the 40% to 100% range, and 
any proceeds of the prospectus offering will be used to finance the proposed 
acquisition?

Why or why not?

4. Do you think that an information circular should always include BAR-level disclosure about a 
proposed acquisition if 

it is significant in the 40% to 100% range, and 
the matter to be voted on is the proposed acquisition?

Why or why not?

5. Do you think we should require BAR-level disclosure in a prospectus where 

financing has been provided (by a vendor or third party) in respect of a recently 
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completed acquisition significant in the 40% to 100% range, and
any proceeds of the offering are allocated to the repayment of the financing.

Why or why not? 

6. If we were to require BAR-level disclosure in the situations outlined above in questions 3, 4 
and 5, the significance threshold for prospectus and information circular disclosure will not be 
harmonized with the threshold for continuous disclosure. Is this a problem?

7. If we do not require BAR-level disclosure in the situations outlined above in questions 3, 4, 
and 5, do you think an investor will be able to make an informed investment or voting decision? 

Questions relating to audit committees

We propose to require venture issuers to have an audit committee consisting of at least three 
members, the majority of whom could not be executive officers, employees or control persons of 
the issuer. Regulation 52-110 currently provides non-venture issuers with certain exceptions 
from their audit committee independence requirement (for example, for initial public offerings or 
in cases of death, disability or resignation of member). We are not proposing the same 
exceptions for venture issuers because the proposed venture issuer audit committee composition 
requirements are not as onerous as the non-venture issuer independence requirements. 

8. Do you think we should provide exceptions from our proposed audit committee composition 
requirements for venture issuers similar to the exceptions in sections 3.2 to 3.9 of Regulation 
52-110? If so, which exceptions do you think are appropriate?  

Please submit your comments in writing on or before August 20, 2014. If you are sending your 
comments by email, please also send an electronic file containing the submissions (in Microsoft 
Word format).  

Address your submission to all of the CSA as follows:

British Columbia Securities Commission
Alberta Securities Commission
Financial and Consumer Affairs Authority (Saskatchewan)
Manitoba Securities Commission
Ontario Securities Commission
Autorité des marchés financiers
Financial and Consumer Services Commission (New Brunswick)
Superintendent of Securities, Department of Justice and Public Safety, Prince Edward Island
Nova Scotia Securities Commission
Securities Commission of Newfoundland and Labrador
Superintendent of Securities, Northwest Territories
Superintendent of Securities, Yukon 
Superintendent of Securities, Nunavut
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Deliver your comments only to the addressees below. Your comments will be distributed to the 
other participating CSA.

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

Larissa Streu
Senior Legal Counsel, Corporate Finance
British Columbia Securities Commission
P.O. Box 10142, Pacific Centre
701 West Georgia Street
Vancouver, British Columbia  V7Y 1L2
Fax: 604-899-6581
lstreu@bcsc.bc.ca

We cannot keep submissions confidential because securities legislation in certain provinces 
requires publication of a summary of the written comments received during the comment period.
In addition, all comments received will be posted on the website of the Autorité des marchés 
financiers at www.lautorite.qc.ca and the website of the Ontario Securities Commission at 
www.osc.gov.on.ca. Therefore, you should not include personal information directly in 
comments to be published. It is important that you state on whose behalf you are making the 
submission.

Thank you in advance for your comments.

Contents of Annexes

The following annexes form part of this CSA Notice:

Questions

Please refer your questions to any of the following:

Autorité des marchés financiers
Alexandra Lee Diana D’Amata
Senior Policy Adviser Senior Policy Adviser
514 395-0337 ext.4465 514 395-0337 ext.4386
1 877 525-0337 1 877 525-0337
Alexandra.Lee@lautorite.qc.ca Diana.Damata@lautorite.qc.ca
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British Columbia Securities Commission
Larissa M. Streu Andrew Richardson
Senior Legal Counsel, Corporate Finance Chief of Compliance, Corporate Finance
604 899-6888 1 800 373-6393 604 899-6730 1 800 373-6393
lstreu@bcsc.bc.ca arichardson@bcsc.bc.ca

Jody-Ann Edman
Senior Securities Analyst, Corporate Finance
604 899-6698 1 800 373-6393
jedman@bcsc.bc.ca

Alberta Securities Commission
Lanion Beck
Legal Counsel, Corporate Finance
403 355-3884 1 877 355-0585
lanion.beck@asc.ca

Financial and Consumer Affairs Authority of Saskatchewan
Tony Herdzik
Deputy Director, Corporate Finance
306 787-5849
tony.herdzik@gov.sk.ca

Manitoba Securities Commission
Patrick Weeks
Corporate Finance Analyst
204 945-3326
Patrick.weeks@gov.mb.ca

Ontario Securities Commission
Michael Tang Marie-France Bourret
Senior Legal Counsel, Corporate Finance Senior Accountant, Corporate Finance
416 593-2330 1 877 785-1555 416 593-8083 1 877 785-1555
mtang@osc.gov.on.ca mbourret@osc.gov.on.ca

Financial and Consumer Services Commission (New Brunswick)
Susan Powell
Deputy Director, Securities
506 643-7697 1 866 933-2222
susan.powell@fcnb.ca

Nova Scotia Securities Commission
Jack Jiang
Securities Analyst
902 424-7059
jiangjj@gov.ns.ca
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REGULATION TO AMEND REGULATION 51-102 RESPECTING CONTINUOUS 
DISCLOSURE OBLIGATIONS

Securities Act
(chapter V-1.1, s. 331, par. (1), (3), (8), (19) and (20))

1. Section 5.3 of Regulation 51-102 respecting Continuous Disclosure Obligations is 
amended by inserting, in subparagraph (b) of paragraph (2) and after “interim MD&A”, “for an
issuer that is not providing disclosure in accordance with section 2.2.1 of Form 51-102F1”.

2. Section 5.4 of the Regulation is amended by replacing, in paragraph (1), “MD&A” with 
“annual MD&A and, if the issuer is not providing disclosure in accordance with section 2.2.1 of 
Form 51-102F1, its interim MD&A,”.

3. Section 5.7 of the Regulation is amended by inserting, in subparagraph (b) of paragraph 
(2) and after “interim MD&A”, “for an issuer that is not providing disclosure in accordance with 
section 2.2.1 of Form 51-102F1”.

4. Section 8.3 of the Regulation is amended by replacing, in subparagraph (b) of paragraphs 
(1) and (3), “40 percent” with “100 percent”. 

5. Section 8.4 of the Regulation is amended by inserting, in the introductory sentence of 
paragraph (5) and after the words “a reporting”, the words “issuer other than a venture”. 

6. Section 9.3.1 of the Regulation is amended:

(1) in paragraph (1):

(a) by replacing the word “sends” with the words “is required to send”;

(b) by replacing, in subparagraph (b), “a reasonable person, applying 
reasonable effort” with “a person, applying reasonable effort”;

(2) by replacing, in paragraph (2), “, in accordance with, and subject to any 
exemptions set out in, Form 51-102F6, which came into force on December 31, 2008” with “and 
in accordance with Form 51-102F6”;

(3) by adding, after paragraph (2), the following:

“(2.1) Despite subsection (2), a venture issuer may provide the disclosure 
required by subsection (1) for the periods set out in and in accordance with Form 51-102F6V. 

“(2.2) The disclosure required under subsection (1) must be filed

(a) not later than 140 days after the end of the issuer’s most recently 
completed financial year, in the case of an issuer other than a venture issuer, or

(b) not later than [140 or 180 days] after the end of the issuer’s most 
recently completed financial year, in the case of a venture issuer.”;

(4) by replacing, in paragraph (3), “, which came into force on December 31, 2008” 
with “or, for a venture issuer relying on subsection 2.1, in Form 51-102F6V”;

(5) by repealing paragraph (4). 

7. Section 11.6 of the Regulation is amended:

(1) in paragraph (1):

(a) by replacing the words “does not send to its securityholders” with the 
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words “is not required to send to its securityholders an information circular and does not send”;

(b) by replacing, in subparagraph (b), “a reasonable person, applying 
reasonable effort” with “a person, applying reasonable effort”;

(2) by striking out, in paragraph (2), “, which came into force on December 31, 
2008”;

(3) by inserting, after paragraph (2), the following:

“(2.1) Despite subsection (2), a reporting issuer that is a venture issuer may 
provide the disclosure required under subsection (1) for the periods set out in and in accordance 
with Form 51-102F6V.”;

(4) by replacing, in paragraph (4), “, which came into force on December 31, 2008” 
with “or, for a venture issuer relying on subsection 2.1, in Form 51-102F6V”;

(5) by repealing paragraph (6).

8. Form 51-102F1 of the Regulation is amended:

(1) by replacing paragraph (g) of Part 1 with the following:

“(g) Venture Issuers Without Significant Revenue – Quarterly Highlights

If your company is a venture issuer without significant revenue in the most 
recently completed financial year, you have the option of meeting the requirement to provide 
interim MD&A under section 2.2 by instead providing quarterly highlights disclosure. Refer to 
section 2.2.1. The purpose of the quarterly highlights reporting is to provide a brief narrative 
update about the business activities and financial condition of the company. Provide a short, 
focused discussion that gives a balanced and accurate picture of the company’s business 
activities during the interim period. 

If there was a change to the company’s accounting policies during the 
interim period, include a description of the material effects resulting from the change. 

Refer to Policy Statement to Regulation 51-102 respecting Continuous 
Disclosure Obligations for guidance on quarterly highlights.”;

(2) by inserting, after section 2.2 of Part 2, the following:

“2.2.1 Quarterly Highlights

If your company is a venture issuer without significant revenue in the most 
recently completed financial year, you have the option of meeting the requirement to provide 
interim MD&A under section 2.2 by instead providing a short discussion of your company’s 
operations and liquidity including known trends, demands, major operating statistics and changes 
thereto, commitments, events, expected or unexpected, or uncertainties that have materially 
affected your company’s operations and liquidity in the quarter or are reasonably likely to have a 
material effect going forward.

INSTRUCTIONS

(i) If the first MD&A you file in this Form (your first MD&A) is an interim 
MD&A, you must provide all the disclosure called for in Item 1 in your first MD&A. Base the 
disclosure, except the disclosure for section 1.3, on your interim financial report. Since you do 
not have to update the disclosure required in section 1.3 in your interim MD&A, your first 
MD&A will provide disclosure under section 1.3 based on your annual financial statements. 

(ii) You must focus your discussion on business activities and financial 
condition. While summaries are to be clear and concise, they are subject to the normal 
prohibitions against false and misleading statements. 
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(iii) Quarterly highlights prepared in accordance with section 2.2.1 are not 
required for your company’s fourth quarter as relevant fourth quarter content will be contained 
in your company’s annual MD&A prepared in accordance with Item 1 (see section 1.10).

(iv) You must title your quarterly highlights “Interim MD&A – Quarterly 
Highlights”.”.

9. Form 51-102F2 of the Regulation is amended:

(1) by replacing item 5.4 with the following: 

“5.4 Companies with Mineral Projects 

If your company had a mineral project, provide the following information,
by summary if applicable, for each project material to your company: 

(1) Current Technical Report – The title, author(s), 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 
might affect access or 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, the prior exploration and 
development of the property, including the type, amount, and results of any exploration work 
undertaken by previous owners, any significant historical estimates, and any previous production 
on the property. 

(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. 

(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. 
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(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, describe the nature and extent 
of the testing and analytical procedures, and provide a summary of the relevant results and, to the 
extent known, provide a description of 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, 

(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. 
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(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 Regulation 43-101 respecting 
Standards of Disclosure for Mineral Projects, including the limitations set out in it. 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 are permitted to 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.”;

(2) by inserting, in item 7 of the French text and after the words “en cas de”, the 
words “dissolution ou de”.

10. Form 51-102F5 of the Regulation is amended:

(1) by inserting, in paragraph (c) of Part 1 and after “Form 51-102F6”, “or Form 
51-102F6V”;

(2) by inserting, in item 8 of Part 2 and after “Form 51-102F6”, “or, in the case of a 
venture issuer, a completed Form 51-102F6 or a completed Form 51-102F6V”. 

11. Form 51-102F6 of the Regulation is amended:

(1) by replacing, in paragraph 1 of section 1.3, “a reasonable person, applying 
reasonable effort” with “a person, applying reasonable effort”;

(2) by replacing, in Commentary 1 of section 2.1, “a reasonable person, applying 
reasonable effort” with “a person, applying reasonable effort”;

(3) by striking out, in Commentary 2 of paragraph (1) of section 3.1, the word “still”;

(4) by replacing, in paragraph (1) of section 8.1, the words “required by” with the 
words “they are required to disclose in the United States under”.  

12. The Regulation is amended by adding, after Form 51-102F6, the following: 

“FORM 51-102F6V
STATEMENT OF EXECUTIVE COMPENSATION – VENTURE ISSUERS

Item 1 General Provisions

1.1. Objective

All direct and indirect compensation provided to certain executive officers and 
directors for, or in connection with, services they have provided to the company or a subsidiary 
of the company must be disclosed in this form.

The objective of this disclosure is to communicate the compensation the company 
paid, made payable, awarded, granted, gave or otherwise provided to each named executive 
officer and director for the financial year, and the decision-making process relating to 
compensation. This disclosure will provide insight into executive compensation as a key aspect 
of the overall stewardship and governance of the company and will help investors understand 
how decisions about executive compensation are made.
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A company’s executive compensation disclosure under this form must satisfy this 
objective and subsections 9.3.1(1) or 11.6(1) of the Regulation.

While the objective of this disclosure is the same as the objective in section 1.1 of 
Form 51-102F6, this form is to be used by venture issuers only. Reporting issuers that are not 
venture issuers must complete Form 51-102F6.

1.2. Definitions 

If a term is used in this form but is not defined in this section, refer to subsection 
1.1(1) of the Regulation or to Regulation 14-101 respecting Definitions (chapter V-1.1, r. 3).

In this form,

“company” includes other types of business organizations such as partnerships, 
trusts and other unincorporated business entities;

“compensation securities” includes stock options, convertible securities, 
exchangeable securities and similar instruments including stock appreciation rights, deferred 
share units and restricted stock units granted or issued by the company or one of its subsidiaries 
for services provided or to be provided, directly or indirectly, to the company or any of its 
subsidiaries;

“external management company” includes a subsidiary, affiliate or associate of 
the external management company;

“named executive officer” or “NEO” means each of the following individuals:

(a) each individual who, in respect of the company, during any part of the 
most recently completed financial year, served as chief executive officer, including an individual 
performing functions similar to a chief executive officer;

(b) each individual who, in respect of the company, during any part of the 
most recently completed financial year, served as chief financial officer, including an individual 
performing functions similar to a chief financial officer;

(c) in respect of the company and its subsidiaries, the most highly 
compensated executive officer other than the individuals identified in paragraphs (a) and (b) at 
the end of the most recently completed financial year whose total compensation was more than 
$150,000, as determined in accordance with subsection 1.3(5), 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 not an executive officer of the company, and was not
acting in a similar capacity, at the end of that financial year; 

“plan” includes any plan, contract, authorization, or arrangement, whether or not 
set out in any formal document, where cash, compensation securities or any other property may 
be received, whether for one or more persons;

“underlying securities” means any securities issuable on conversion, exchange or 
exercise of compensation securities. 

1.3. Preparing the form

(1) All compensation to be included

(a) When completing this form, the company must disclose all compensation 
paid, payable, awarded, granted, given, or otherwise provided, directly or indirectly, by the 
company, or a subsidiary of the company, to each named executive officer and 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 
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services provided and for services to be provided, directly or indirectly, to the company or a 
subsidiary of the company.

(b) If an item of compensation is not specifically mentioned or described in 
this form, disclose it in the column “Value of all other compensation” of the table in section 2.1. 

Commentary

1. Unless otherwise specified, information required to be disclosed under 
this form may be prepared in accordance with the accounting principles the company uses to 
prepare its financial statements, as permitted by Regulation 52-107 respecting Acceptable 
Accounting Principles and Auditing Standards. 

2. The definition of “director” under securities legislation includes an 
individual who acts in a capacity similar to that of a director.

(2) Departures from format

(a) Although the required disclosure must be made in accordance with this 
form, the disclosure may 

(i) omit a table, column of a table, or other prescribed information, if 
it does not apply, and

(ii) add a table, column, or other information if 

(A) necessary to satisfy the objective in section 1.1, and

(B) to a reasonable person, the table, column, or other 
information does not detract from the prescribed information in the table in section 2.1.

(b) Despite paragraph (a), a company must not add a column to the table in 
section 2.1.

(3) Information for full financial year

(a) If a named executive officer acted in that capacity for the company during 
part of a financial year for which disclosure is required in the table in section 2.1, provide details 
of all of the compensation that the named executive officer received from the company for that 
financial year. This includes compensation the named executive officer earned in any other 
position with the company during the financial year.

(b) Do not annualize compensation in a table for any part of a year when a 
named executive officer was not in the service of the company. Annualized compensation may 
be disclosed in a footnote.

(4) Director and named executive officer compensation

(a) Disclose any compensation awarded to, earned by, paid to, or payable to 
each director and named executive officer, in any capacity with respect to the company. 
Compensation to directors and named executive officers must include all compensation from the 
company and its subsidiaries. 

(b) Disclose any compensation awarded to, earned by, paid to, or payable to, a 
named executive officer, or director, in any capacity with respect to the company, by another 
person.
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(5) Determining if an individual is a named executive officer

For the purpose of calculating total compensation awarded to, earned by, paid to, 
or payable to an executive officer under paragraph (c) of the definition of named executive 
officer, 

(a) use the total compensation that would be reported for that executive 
officer in the table in section 2.1, as if the executive officer were a named executive officer for 
the company’s most recently completed financial year, and

(b) exclude any compensation disclosed in the column “Value of all other 
compensation” of the table in section 2.1.

Commentary

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 company’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 the prior years must be 
provided even if total compensation in a prior year is less than $150,000. 

(6) Compensation to associates

Disclose any awards, earnings, payments, or payables to an associate of a named 
executive officer, or of a director, as a result of compensation awarded to, earned by, paid to, or 
payable to the named executive officer or the director, in any capacity with respect to the 
company.

(7) Currencies

(a) Companies must report amounts required by this form in Canadian dollars 
or in the same currency that the company uses for its financial statements. A company must use 
the same currency in all of the tables of this form. 

(b) If compensation awarded to, earned by, paid to, or payable to a named 
executive officer or director was in a currency other than the currency reported in the prescribed 
tables of this form, state the currency in which compensation was awarded, earned, paid, or 
payable, disclose the currency exchange rate and describe the methodology used to translate the 
compensation into Canadian dollars or the currency that the company uses in its financial 
statements.

(8) New reporting issuers

(a) A company is not required to provide information for a completed 
financial year if the company was not a reporting issuer at any time during the most recently 
completed financial year, unless the company became a reporting issuer as a result of a 
restructuring transaction.

(b) If the company was not a reporting issuer at any time during the most 
recently completed financial year and the company is completing this 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 and directors of the company once it 
becomes a reporting issuer, to the extent this compensation has been determined.

(9) Plain language

Information required to be disclosed under this form must be clear, concise, and 
presented in such a way that it provides a person, applying reasonable effort, an understanding of

(a) how decisions about named executive officer and director compensation 
are made, and
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(b) how specific named executive officer and director compensation relates to
the overall stewardship and governance of the company.  

Commentary

Refer to the plain language principles listed in section 1.5 of Policy Statement to 
Regulation 51-102 respecting Continuous Disclosure Obligations for further guidance.

Item 2 Director and Named Executive Officer Compensation

2.1. Director and named executive officer compensation, excluding compensation 
securities 

(1) Using the following table, disclose all compensation referred to in subsection 
1.3(1) of this form for each of the two most recently completed financial years, other than 
compensation disclosed under section 2.3.

Commentary

For venture issuers, compensation includes payments, grants, awards, gifts and 
benefits including, but not limited to,

salaries,
consulting fees, 
management fees, 
retainer fees, 
bonuses, 
committee and meeting fees, 
special assignment fees, 
pensions and employer paid RRSP contributions, 
perquisites such as
o car, car lease, car allowance or car loan, 
o personal insurance, 
o parking, 
o accommodation, including use of vacation accommodation, 
o financial assistance, 
o club memberships, 
o use of corporate motor vehicle or aircraft, 
o reimbursement for tax on perquisites or other benefits, and 
o investment-related advice and expenses.

Table of compensation excluding compensation securities
Name
and
position 

Year Salary,
consulting
fee,
retainer or
commission 
($)

Bonus
($)

Committee
or meeting
fees 
($)

Value of
perquisites 
($)

Value of all
other
compensation 
($)

Total 
compensation
($)

(2) In the table required under subsection (1), disclose compensation of each named 
executive officer first, followed by compensation of any director who is not a named executive 
officer.

(3) If the individual is a named executive officer and a director, state both positions in 
the column entitled “Name and position”.

Commentary
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For the purposes of the column entitled “Value of perquisites”, an item is 
generally a perquisite if it is not integrally and directly related to the performance of the director 
or named executive officer’s duties. If something is necessary for a person to do his or her job, it 
is integrally and directly related to the job and is not a perquisite, even if it also provides some 
amount of personal benefit.

(4) If non-cash compensation, other than compensation required to be disclosed in 
section 2.3, was provided or is payable, disclose the fair market value of the compensation at the 
time it was earned or, if it is not possible to calculate the fair market value, disclose that fact in a 
note to the table and the reasons why.

(5) In the column entitled “Value of all other compensation”, include

(a) any incremental payments, payables and benefits to a named executive 
officer or director that were triggered by, or resulted from, a scenario listed in subsection 2.5(2) 
that occurred before the end of the applicable financial year, and

(b) all compensation relating to defined benefit or defined contribution plans 
including service costs and other compensatory items such as plan changes and earnings that are 
different from the estimated earnings for defined benefit plans and above market earnings for 
defined contribution plans. 

Commentary

The disclosure of defined benefit or defined contribution plans relates to all plans 
that provide for the payment of pension plan benefits. Use the same amounts indicated in column 
(e) of the defined benefit plan table required by section 2.7 for the applicable financial year and 
the amounts included in column (c) of the defined contribution plan table required by section 2.7 
for the applicable financial year. 

(6) Despite subsection (1), it is not necessary to disclose Canada Pension Plan, 
similar government plans and group life, health, hospitalization, medical reimbursement and 
relocation plans that do not discriminate in scope, terms or operation that are generally available 
to all salaried employees.

(7) 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. 

(8) Provide notes to the table to disclose each of the following for the most recently 
completed financial year only:

(a) compensation paid or payable by any person other than the company in 
respect of services provided to the company or its subsidiaries, including the identity of that 
other person;

(b) compensation paid or payable indirectly to the director or named executive 
officer and, in such case, the amount of compensation, to whom it is paid or payable and the 
relationship between the director or named executive officer and such other person;

(c) for the column entitled “Value of perquisites”, the nature of each 
perquisite paid or payable that equals or exceeds 25% of the total value of perquisites paid or 
payable to that director or named executive officer, and how the value of the perquisite was 
calculated, if it is not paid or payable in cash;

(d) for the column entitled “Value of all other compensation”, the nature of 
each form of other compensation paid or payable that equals or exceeds 25% of the total value of 
other compensation paid or payable to that director or named executive officer, and how the 
value of such other compensation was calculated, if it is not paid or payable in cash. 

2.2. External management companies
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(1) If one or more individuals acting as named executive officers of the company are 
not employees of the company, 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 company and the company has entered into 
an understanding, arrangement or agreement with the external management company to provide 
executive management services to the company, directly or indirectly, disclose any 
compensation that

(a) the company 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 
company;

(b) the external management company paid to the individual that is 
attributable to the services they provided to the company, directly or indirectly.

(3) If an external management company provides the company’s executive 
management services and also provides executive management services to another company, 
disclose the entire compensation the external management company paid to the individual acting 
as a named executive officer or director, or acting in a similar capacity, in connection with 
services the external management company provided to the company, or the parent or a 
subsidiary of the company. If the management company allocates the compensation paid to a 
named executive officer or director, disclose the basis or methodology used to allocate this 
compensation. 

Commentary

A named executive officer may be employed by an external management company 
and provide services to the company under an understanding, arrangement or agreement. In this 
case, references in this form to the chief executive officer or chief financial officer are references 
to the individuals who performed similar functions to that of the chief executive officer or chief 
financial officer. They are typically the same individuals who signed and filed annual and 
interim certificates to comply with Regulation 52-109 respecting Certification of Disclosure in 
Issuers’ Annual and Interim Filings. 

2.3. Stock options and other compensation securities 

(1) Using the following table, disclose all compensation securities granted or issued 
to each director and named executive officer by the company or one of its subsidiaries in the 
most recently completed financial year for services provided or to be provided, directly or 
indirectly, to the company or any of its subsidiaries.

Compensation Securities

Name
and
position

Type of
compensation 
security 

Number of
compensation 
securities,
number of
underlying
securities, 
and 
percentage of 
class

Date
of
issue
or
grant

Issue, 
conversion 
or exercise
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 subsections (1) and (4) directly after the table 
prescribed in section 2.1.
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(3) Provide notes to the table to disclose the following:

(a) the total amount of compensation securities, and underlying securities, 
held by each named executive officer or director on the last day of the most recently completed 
financial year end; 

(b) any compensation security 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 original and modified terms, the effective date, the reason for the 
modification, and the name of the holder;

(c) any vesting provisions of the compensation securities;

(d) any restrictions or conditions for converting, exercising or exchanging the 
compensation securities.

(4) Using the following table, disclose each exercise by a director or named executive 
officer of compensation securities during the most recently completed financial year.

Exercise of Compensation Securities by Directors and NEOs

Name 
and
position

Type of
compensation 
security 

Number
of
underlying 
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 
value 
on 
exercise 
date
($)

(5) For the tables prescribed in subsections (1) and (4), if the individual is a named 
executive officer and a director, state both positions in the columns entitled “Name and 
position”.

Commentary

For the purposes of the column entitled “Total value on exercise date” multiply 
the number in the column entitled “Number of underlying securities exercised” by the number in 
the column entitled “Difference between exercise price and closing price on date of exercise”. 

2.4. 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 or restricted stock units and any other incentive plan or portion of a plan 
under which awards are granted.

Commentary

Examples of material terms are vesting provisions, maximum term of options 
granted, whether or not a stock option plan is a rolling plan, the maximum number or 
percentage of options that can be granted, method of settlement. 
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(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. 

2.5. Employment, consulting and management agreements

(1) Disclose the material 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 company 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 named executive officer.

(2) For each agreement or arrangement referred to in subsection (1), disclose each of 
the following:

(a) the provisions, if any, with respect to change of control, severance, 
termination or constructive dismissal;

(b) the estimated incremental payments that are triggered by, or result from, 
change of control, severance, termination or constructive dismissal;

(c) any relationship between the other party to the agreement and a director or 
named executive officer of the company or any of its subsidiaries.

2.6. Oversight and description of director and named executive officer 
compensation

(1) Disclose who determines director compensation and how and when it is 
determined.

(2) Disclose who determines named executive officer compensation and how and 
when it is determined.

(3) For each named executive officer, disclose the following

(a) a description of 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;

(b) whether total compensation or any significant element of total 
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 criteria and goals, and

(ii) indicate the weight or approximate weight assigned to each 
performance criterion or goal;

(c) 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) how the company 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;
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(e) whether a peer group is used to determine compensation and, if so, 
describe the peer group and why it is considered appropriate;

(f) any significant changes to the company’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 
company’s interests, the company is not required to disclose the criterion or goal provided that 
the company 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 from the disclosure requirement;

(d) explains why disclosing the performance criterion or goal would seriously 
prejudice its  interests.

(5) For the purposes of subsection (4), a company’s interests are considered not to be 
seriously prejudiced solely by disclosing a performance goal or criterion if that criterion or goal 
is based on broad corporate-level financial performance metrics such as earnings per share, 
revenue growth, or earnings before interest, taxes, depreciation and amortization (EBITDA).

2.7. Pension disclosure

If the company provides a pension to a director or named executive officer, 
provide for each such individual the additional disclosure required by Item 5 of Form 51-102F6.

2.8. Companies reporting in the United States 

(1) Except as provided in subsection (2), SEC issuers may satisfy the requirements of 
this form by providing the information that they disclose in the United States pursuant to item 
402 “Executive compensation” of Regulation S-K under the 1934 Act.

(2) Subsection (1) does not apply to a company that, as a foreign private issuer, 
satisfies Item 402 of Regulation S-K by providing the information required by Items 6.B 
“Compensation” and 6.E.2 “Share Ownership” of Form 20-F under the 1934 Act.

Item 3 Effective Date and Transition

3.1. Effective date

(1) This form comes into force on xx.

3.2. Transition

xx”.

13. This Regulation comes into force on (indicate the date of coming into force of this 
Regulation).
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Blackline Excerpts of Proposed Regulation to amend 
Regulation 51-102 respecting Continuous Disclosure Obligations

[These excerpts show the proposed amendments blacklined into the current consolidated 
version. Those portions of the instrument that contain no proposed amendments are 
denoted by “[...]”. These excerpts are provided for illustrative purposes only.]

5.3. Additional Disclosure for Venture Issuers Without Significant Revenue 

[...]

(2) The disclosure in subsection (1) must be provided for the following periods: 

(a) in the case of annual MD&A, for the 2 most recently completed financial 
years; and 

(b) in the case of interim MD&A for an issuer that is not providing disclosure 
in accordance with section 2.2.1 of Form 51-102F1, for the most recent year-to-date 
interim period and the comparative year-to-date period presented in the interim financial 
report. 

[...]

5.4. Disclosure of Outstanding Share Data 

(1) A reporting issuer must disclose in its annual MD&A and, if the issuer is not 
providing disclosure in accordance with section 2.2.1 of Form 51-102F1, its interim 
MD&A,MD&A the designation and number or principal amount of 

(a) each class and series of voting or equity securities of the reporting issuer 
for which there are securities outstanding; 

(b) each class and series of securities of the reporting issuer for which there 
are securities outstanding if the securities are convertible into, or exercisable or 
exchangeable for, voting or equity securities of the reporting issuer; and 

(c) each class and series of voting or equity securities of the reporting issuer 
that are issuable on the conversion, exercise or exchange of outstanding securities of the 
reporting issuer. 

[...]
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5.7. Additional Disclosure for Reporting Issuers with Significant Equity Investees

(2) The disclosure in subsection (1) must be provided for the following periods: 

(a) in the case of annual MD&A, for the 2 most recently completed financial 
years; and 

(b) in the case of interim MD&A for an issuer that is not providing disclosure 
in accordance with section 2.2.1 of Form 51-102F1, for the most recent year-to-date 
interim period and the comparative year-to-date period presented in the interim financial 
report.

[...]

8.3. Determination of Significance

(1) An acquisition of a business or related businesses is a significant acquisition, 

(a) for a reporting issuer that is not a venture issuer, if the acquisition satisfies 
any of the 3 significance tests set out in subsection (2); and 

(b) for a venture issuer, if the acquisition satisfies either of the significance 
tests set out in paragraphs (2)(a) or (b) if “20%” is read as “40100%”.

[...]

(3) Despite subsection (1), if an acquisition of a business or related businesses is 
significant based on the significance tests in subsection (2), 

(a) a reporting issuer that is not a venture issuer may re-calculate the 
significance using the optional significance tests in subsection (4); and 

(b) a venture issuer may re-calculate the significance using the optional 
significance tests in paragraphs (4)(a) or (b) if “20%” is read as “40100%”.

[...]

8.4. Financial Statement Disclosure for Significant Acquisitions

[...]

(5) If a reporting issuer other than a venture issuer is required to include financial 
statements in a business acquisition report under subsection (1) or (3), the business 
acquisition report must include
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(a) a pro forma statement of financial position of the reporting issuer, 

(i) as at the date of the reporting issuer's most recent statement of 
financial position filed, that gives effect, as if they had taken place as at the date of the 
pro forma statement of financial position, to significant acquisitions that have been 
completed, but are not reflected in the reporting issuer's most recent statement of 
financial position for an annual or interim period; or 

(ii) if the reporting issuer has not filed a statement of financial position 
for any annual or interim period, as at the date of the acquired business's most recent 
statement of financial position, that gives effect, as if they had taken place as at the date 
of the pro forma statement of financial position, to significant acquisitions that have been 
completed; 

(b) a pro forma income statement of the reporting issuer that gives effect to 
significant acquisitions completed since the beginning of the financial year referred to in 
clause (i)(A) or (ii)(A), as applicable, as if they had taken place at the beginning of that 
financial year, for each of the following financial periods: 

(i) the reporting issuer's 

(A) most recently completed financial year for which it has 
filed financial statements; and 

(B) interim period for which it has filed an interim financial 
report that started after the period in clause (A) and ended immediately before the 
acquisition date or, in the reporting issuer's discretion, after the acquisition date; or 

(ii) if the reporting issuer has not filed a statement of comprehensive 
income for any annual or interim period, for the business's or related businesses' 

(A) most recently completed financial year that ended before 
the acquisition date; and 

(B) period for which financial statements are included in the 
business acquisition report under paragraph (3)(a); and 

(c) pro forma earnings per share based on the pro forma financial statements 
referred to in paragraph (b).

[...]

9.3.1. Content of Information Circular 

(1) Subject to Item 8 of Form 51-102F5, if a reporting issuer sends is required to send
an information circular to a securityholder under paragraph 9.1(2)(a), the issuer must, 
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(a) disclose all compensation paid, payable, awarded, granted, given, or 
otherwise provided, directly or indirectly, by the issuer, or a subsidiary of the issuer, to 
each NEO and director, in any capacity, including, for greater certainty, all plan and non-
plan compensation, direct or indirect pay, remuneration, economic or financial award, 
reward, benefit, gift or perquisite paid, payable, awarded, granted, given, or otherwise 
provided to the NEO or director for services provided, directly or indirectly, to the issuer 
or a subsidiary of the issuer, and 

(b) include detail and discussion of the compensation, and the decision-
making process relating to compensation, presented in such a way that it provides a 
reasonable person, applying reasonable effort, an understanding of 

(i) how decisions about NEO and director compensation are made, 

(ii) the compensation paid, made payable, awarded, granted, given or 
otherwise provided to each NEO and director, and  

(iii) how specific NEO and director compensation relates to the overall 
stewardship and governance of the reporting issuer. 

(2) The disclosure required under subsection (1) must be provided for the periods set 
out in and in accordance with Form 51-102F6, in accordance with, and subject to any 
exemptions set out in, Form 51-102F6, which came into force on December 31, 2008.

(2.1) Despite subsection (2), a venture issuer may provide the disclosure required by 
subsection (1) for the periods set out in and in accordance with Form 51-102F6V. 

(2.2) The disclosure required under subsection (1) must be filed

(a) not later than 140 days after the end of the issuer’s most recently 
completed financial year, in the case of an issuer other than a venture issuer, or

(b) not later than [140 or 180 days] after the end of the issuer’s most recently 
completed financial year, in the case of a venture issuer.

(3) For the purposes of this section, “NEO” and “plan” have the meaning ascribed to 
those terms in Form 51-102F6 or, for a venture issuer relying on subsection 2.1, in Form 
51-102F6V, which came into force on December 31, 2008.

(4) (paragraph repealed).This section does not apply to an issuer in respect of a
financial year ending before December 31, 2008.

[...]
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11.6. Executive Compensation Disclosure for Certain Reporting Issuers 

(1) A reporting issuer that does is not required to send to its securityholders an 
information circular and does not send an information circular that includes the disclosure 
required by Item 8 of Form 51-102F5 and that does not file an AIF that includes the 
executive compensation disclosure required by Item 18 of Form 51-102F2 must 

(a) disclose all compensation paid, payable, awarded, granted, given, or 
otherwise provided, directly or indirectly, by the issuer, or a subsidiary of the issuer, to 
each NEO and director, in any capacity, including, for greater certainty, all plan and non-
plan compensation, direct or indirect pay, remuneration, economic or financial award, 
reward, benefit, gift or perquisite paid, payable, awarded, granted, given, or otherwise 
provided to the NEO or director for services provided, directly or indirectly, to the issuer 
or a subsidiary of the issuer, and 

(b) include detail and discussion of the compensation, and the decision-
making process relating to compensation, presented in such a way that it provides a 
reasonable person, applying reasonable effort, an understanding of 

(i) how decisions about NEO and director compensation are made, 

(ii) the compensation paid, made payable, awarded, granted, given or 
otherwise provided to each NEO and director, and  

(iii) how specific NEO and director compensation relates to the overall 
stewardship and governance of the reporting issuer. 

(2) The disclosure required under subsection (1) must be provided for the periods set 
out in, and in accordance with Form 51-102F6, which came into force on December 31, 
2008.

(2.1) Despite subsection (2), a reporting issuer that is a venture issuer may provide the 
disclosure required under subsection (1) for the periods set out in and in accordance with 
Form 51-102F6V.

(3) The disclosure required under subsection (1) must be filed not later than 140 days 
after the end of the reporting issuer’s most recently completed financial year. 

(4) For the purposes of this section, “NEO” and “plan” have the meaning ascribed to 
those terms in Form 51-102F6 or, for a venture issuer relying on subsection 2.1, in Form 
51-102F6V, which came into force on December 31, 2008.

(5) This section does not apply to an issuer that satisfies securities legislation 
requirements relating to information circulars, proxies and proxy solicitation under 
section 4.6 or 5.7 of Regulation 71-102 respecting Continuous Disclosure and Other 
Exemptions Relating to Foreign Issuers (chapter V-1.1, r. 37). 
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(6) (paragraph repealed)This section does not apply to an issuer in respect of a 
financial year ending before December 31, 2008.

[...]
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FORM 51-102F1 MANAGEMENT’S DISCUSSION & ANALYSIS

[...]

PART 1 GENERAL PROVISIONS

(g) Venture Issuers Without Significant Revenue – Quarterly Highlights

If your company is a venture issuer without significant revenue from operations, 
focus your discussion and analysis of financial performance on expenditures and progress 
towards achieving your business objectives and milestones. in the most recently 
completed financial year, you have the option of meeting the requirement to provide 
interim MD&A under section 2.2 by instead providing quarterly highlights disclosure. 
Refer to section 2.2.1. The purpose of the quarterly highlights reporting is to provide a 
brief narrative update about the business activities and financial condition of the 
company. Provide a short, focused discussion that gives a balanced and accurate picture 
of the company’s business activities during the interim period. 

If there was a change to the company’s accounting policies during the interim 
period, include a description of the material effects resulting from the change. 

Refer to Policy Statement to Regulation 51-102 respecting Continuous Disclosure 
Obligations for guidance on quarterly highlights.

[...]

PART 2 CONTENT OF MD&A 

[...]

2.2.1 Quarterly Highlights

If your company is a venture issuer without significant revenue in the most 
recently completed financial year, you have the option of meeting the requirement to 
provide interim MD&A under section 2.2 by instead providing a short discussion of your 
company’s operations and liquidity including known trends, demands, major operating 
statistics and changes thereto, commitments, events, expected or unexpected, or 
uncertainties that have materially affected your company’s operations and liquidity in the 
quarter or are reasonably likely to have a material effect going forward. 

INSTRUCTIONS

(i) If the first MD&A you file in this Form (your first MD&A) is an interim MD&A, 
you must provide all the disclosure called for in Item 1 in your first MD&A. Base the 
disclosure, except the disclosure for section 1.3, on your interim financial report. Since 

. . 22 mai 2014 - Vol. 11, n° 20 255

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



8

you do not have to update the disclosure required in section 1.3 in your interim MD&A, 
your first MD&A will provide disclosure under section 1.3 based on your annual 
financial statements. 

(ii) You must focus your discussion on business activities and financial condition. 
While summaries are to be clear and concise, they are subject to the normal prohibitions 
against false and misleading statements. 

(iii) Quarterly highlights prepared in accordance with section 2.2.1 are not required 
for your company’s fourth quarter as relevant fourth quarter content will be contained in 
your company’s annual MD&A prepared in accordance with Item 1 (see section 1.10).

(iv) You must title your quarterly highlights “Interim MD&A – Quarterly Highlights”.
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AMENDMENTS TO POLICY STATEMENT TO REGULATION 51-102 RESPECTING
CONTINUOUS DISCLOSURE OBLIGATIONS

1. Section 5.4 of Policy Statement to Regulation 51-102 respecting Continuous Disclosure 
Obligations is replaced with the following:

“5.4 Additional Disclosure for Equity Investees 

Section 5.7 of the Regulation requires issuers with significant equity investees to 
provide in their annual or, if the issuer is an issuer that is not providing disclosure in accordance 
with section 2.2.1 of Form 51-102F1, their interim MD&A (unless the information is included in 
their annual financial statements or interim financial report), summarized information about the 
equity investee. Generally, we will consider that an equity investee is significant if, using the 
financial statements of the equity investee and the issuer as at the issuer’s financial year-end,
either of the following apply

(a) for a reporting issuer that is not a venture issuer, the equity investee would 
meet the thresholds for the significance tests in Part 8; 

(b) for a venture issuer, the equity investee would meet the thresholds for the 
significance tests in Part 8 if “100 percent” is read as “40 percent”.”.

2. The Policy Statement is amended by inserting, after section 5.5, the following section:

“5.6 Venture Issuers without Significant Revenue – Quarterly Highlights

(1) A venture issuer without significant revenue in the most recently 
completed financial year may be able to satisfy the requirements of section 2.2.1 of Form 
51-102F1 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 and we plan to 
continue doing so. During the quarter, we completed 2 drill holes totalling 500 feet”. 

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) A venture issuer that provides quarterly highlights is not required to 
update its annual MD&A in the quarterly highlights. However, to meet the requirements of 
section 2.2.1 of Form 51-102F1, the venture issuer should disclose in its quarterly highlights any 
change, if material, from plans disclosed in the annual MD&A. For example, if a mining issuer 
discloses a drill program in its annual MD&A and decides to make a change to that drill program 
in a subsequent interim period, that change, if material, should be disclosed in the quarterly 
highlights for that period.

(3) When assessing whether an issuer has significant revenue in a financial 
year, a venture issuer should consider only the actual total revenue reported in its annual 
financial statements. For example, a venture issuer that begins generating revenue in its fourth 
quarter should consider whether the amount of revenue generated would be considered 
significant if the same amount had been earned over the course of a full year. A venture issuer 
should not annualize revenue earned over a portion of the year when assessing whether those 
revenues are significant.
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(4) For greater certainty, a reference to interim MD&A is a reference to the 
quarterly highlights a venture issuer without significant revenue has the option of providing in 
accordance with section 2.2.1 of Form 51-102F1.”.
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Blackline Excerpts of Proposed Changes to Policy Statement to 
Regulation 51-102 respecting Continuous Disclosure Obligations

[These excerpts show the proposed changes blacklined into the current consolidated version. Those 
portions of the policy statement that contain no proposed changes are denoted by “[...]”. These 
excerpts are provided for illustrative purposes only.]

PART 5 MD&A

[...]

5.4 Additional Disclosure for Equity Investees 

Section 5.7 of the Regulation requires issuers with significant equity investees to provide in 
their annual or, if the issuer is an issuer that is not providing disclosure in accordance with section 
2.2.1 of Form 51-102F1, their interim MD&A (unless the information is included in their annual 
financial statements or interim financial report), 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 Part 8 using the financial statements of the equity investee 
and the issuer as at the issuer’s financial year-end, either of the following apply

(a) for a reporting issuer that is not a venture issuer, the equity investee would 
meet the thresholds for the significance tests in Part 8; 

(b) for a venture issuer, the equity investee would meet the thresholds 
for the significance tests in Part 8 if “100 %” is read as “40 %”..

[...]

5.6 Venture Issuers without Significant Revenue – Quarterly Highlights

(1) A venture issuer without significant revenue in the most recently completed 
financial year may be able to satisfy the requirements of section 2.2.1 of Form 51-102F1 
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 and we plan to 
continue doing so. During the quarter, we completed 2 drill holes totalling 500 feet”. 

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 
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continuing with our plan to drill 2 more. Production expenses have increased on a per bbl 
basis due to higher water production”. 

(2) A venture issuer that provides quarterly highlights is not required to update its 
annual MD&A in the quarterly highlights. However, to meet the requirements of 
section 2.2.1 of Form 51-102F1, the venture issuer should disclose in its quarterly 
highlights any change, if material, from plans disclosed in the annual MD&A.  For 
example, if a mining issuer discloses a drill program in its annual MD&A and decides to 
make a change to that drill program in a subsequent interim period, that change, if 
material, should be disclosed in the quarterly highlights for that period.

(3) When assessing whether an issuer has significant revenue in a financial year, a 
venture issuer should consider only the actual total revenue reported in its annual 
financial statements. For example, a venture issuer that begins generating revenue in its 
fourth quarter should consider whether the amount of revenue generated would be 
considered significant if the same amount had been earned over the course of a full year. 
A venture issuer should not annualize revenue earned over a portion of the year when 
assessing whether those revenues are significant.

(4) For greater certainty, a reference to interim MD&A is a reference to the quarterly 
highlights a venture issuer without significant revenue has the option of providing in 
accordance with section 2.2.1 of Form 51-102F1.
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REGULATION TO AMEND REGULATION 41-101 RESPECTING GENERAL 
PROSPECTUS REQUIREMENTS

Securities Act
(chapter V-1.1, s. 331.1, par. (1) and (34))

1. Form 41-101F1 of Regulation 41-101 respecting General Prospectus Requirements 
is amended:

(1) by replacing, in paragraph (c) of Item 1.9, the words “other than the 
Alternative Investment Market of the London Stock Exchange or the PLUS markets 
operated by PLUS Markets Group plc” with “(other than the Alternative Investment Market 
of the London Stock Exchange or the PLUS markets operated by PLUS Markets Group 
plc)”;

(2) by inserting, in paragraphs (2) and (3) of Item 5.1 and after “within the three 
most recently completed financial years or”, the words “, if the issuer is a venture issuer or 
an IPO venture issuer, the two most recently completed financial years,”;

(3) in Item 5.2 :

(a) by replacing the heading with the following:

“History”;

(b) by inserting, in paragraph (1) and after the words “over the last three 
completed financial years”, the words “or, if the issuer is a venture issuer or an IPO venture 
issuer, the last two completed financial years,”;

(4) by inserting, after pararaph (3) of Item 8.2, the following:

“GUIDANCE

Under section 2.2.1 of Form 51-102F1 of Regulation 51-102 respecting 
Continous Disclosure Obligations, a venture issuer, or an IPO venture issuer, without 
significant revenue in the most recently completed financial year has the option of meeting 
the requirement to provide interim MD&A under section 2.2 of Form 51-102F1 by 
providing quarterly highlights disclosure.”;

(5) by inserting, in subparagraph (b) of paragraph (3) of Item 8.6 and before the 
words “the most recent year-to-date”, the words “if the issuer is not providing disclosure in 
accordance with section 2.2.1 of Form 51-102F1 of Regulation 51-102 respecting 
Continous Disclosure Obligations,”;

(6) by inserting, in subparagraph (b) of paragraph (2) of Item 8.8 and before the 
words “the most recent year-to-date”, the words “if the issuer is not providing disclosure in 
accordance with section 2.2.1 of Form 51-102F1 of Regulation 51-102 respecting 
Continous Disclosure Obligations,”;

(7) by inserting, in Item 17.1 and after the words “Regulation 51-102 respecting 
Continuous Disclosure Obligations”, the words “or, if the issuer is a venture issuer or an 
IPO venture issuer, in accordance with Form 51-102F6 or Form 51-102F6V”;

(8) by replacing, in Item 20.11, the words “other than the Alternative Investment 
Market of the London Stock Exchange or the PLUS markets operated by PLUS Markets 
Group plc” with “(other than the Alternative Investment Market of the London Stock 
Exchange or the PLUS markets operated by PLUS Markets Group plc)”;

(9) by replacing subparagraph (a) of paragraph (1) of Item 32.4 with the 
following :
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“(a) the statement of comprehensive income, the statement of changes in 
equity, and the statement of cash flows for the third most recently completed financial year, 
if the issuer is

(i) an IPO venture issuer, or

(ii) a reporting issuer in at least one jurisdiction immediately 
before filing the prospectus,”.

2. This Regulation comes into force on (indicate here the date of coming into force of 
this Regulation).
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Blackline Excerpts of Proposed Amendments to 
Regulation 41-101 respecting General Prospectus Requirements

[These excerpts show the proposed amendments blacklined into the current consolidated 
version. Those portions of the form that contain no proposed amendments are denoted by 
“[...]”. These excerpts are provided for illustrative purposes only.]

FORM 41-101F1 INFORMATION REQUIRED IN A PROSPECTUS

[...]

1.9. Market for securities 

(4) If the issuer has complied with the requirements of the Regulation as an IPO 
venture issuer, include a statement, in substantially the following form, with bracketed 
information completed: 

“As at the date of this prospectus, [name of issuer] 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 the Toronto Stock Exchange, a 
U.S. marketplace, or a marketplace outside Canada and the United States of America 
(other than the Alternative Investment Market of the London Stock Exchange or the 
PLUS markets operated by PLUS Markets Group plc).”

[...]

5.1. Describe the business

(1) Describe the business of the issuer and its operating segments that are reportable 
segments as those terms are described in the issuer's GAAP. Disclose information for 
each reportable segment of the issuer in accordance with subsection 5.1(1) of Form 51-
102F2 of Regulation 51-102 respecting Continuous Disclosure Obligations. 

(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 3 
most recently completed financial years or , if the issuer is a venture issuer or an IPO 
venture issuer, the two most recently completed financial years, or completed during or 
proposed for the current financial year. 

(3) Disclose the nature and results of any material restructuring transaction of the 
issuer or any of its subsidiaries within the 3 most recently completed financial years or, if 
the issuer is a venture issuer or an IPO venture issuer, the two most recently completed 
financial years, or completed during or proposed for the current financial year. 
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(4) If the issuer has implemented social or environmental policies that are 
fundamental to the issuer’s operations, such as policies regarding the issuer’s relationship 
with the environment or with the communities in which the issuer does business, or 
human rights policies, describe them and the steps the issuer has taken to implement 
them. 

5.2. 3-year history History 

(1) Describe how the issuer’s business has developed over the last 3 completed 
financial years or, if the issuer is a venture issuer or an IPO venture issuer, the last two 
completed financial years, and any subsequent period to the date of the prospectus, 
including only events, such as acquisitions or dispositions, or conditions that have 
influenced the general development of the business.

[...]

8.2. MD&A 

(1) Provide MD&A for 

(a) the most recent annual financial statements of the issuer included in the 
prospectus under Item 32, and 

(b) the most recent interim financial report of the issuer included in the 
prospectus under Item 32. 

(2) If the prospectus includes the issuer's annual statements of comprehensive 
income, statements of changes in equity, and statements of cash flow for 3 financial years 
under Item 32, provide MD&A for the second most recent annual financial statements of 
the issuer included in the prospectus under Item 32. 

(3) Despite subsection (2), MD&A for the second most recent annual financial 
statements of the issuer included in the prospectus under Item 32 may omit disclosure 
regarding statement of financial position items. 

GUIDANCE

Under section 2.2.1 of Form 51-102F1 of Regulation 51-102 respecting 
Continous Disclosure Obligations, a venture issuer, or an IPO venture issuer, without 
significant revenue in the most recently completed financial year has the option of 
meeting the requirement to provide interim MD&A under section 2.2 of Form 51-102F1 
by providing quarterly highlights disclosure.

[...]
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8.6. Additional disclosure for venture issuers or IPO venture issuers without 
significant revenue

(3) Provide the disclosure in subsection (1) for the following periods: 

(a) the 2 most recently completed financial years; and 

(b) if the issuer is not providing disclosure in accordance with section 2.2.1 of 
Form 51-102F1 of Regulation 51-102 respecting Continous Disclosure Obligations, 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.

[...]

8.8. Additional disclosure for issuers with significant equity investees

(2) Provide the disclosure in subsection (1) for the following periods: 

(a) the 2 most recently completed financial years; 

(b) if the issuer is not providing disclosure in accordance with section 2.2.1 of 
Form 51-102F1 of Regulation 51-102 respecting Continous Disclosure Obligations, 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.

[...]

17.1. Disclosure 

Include in the prospectus a Statement of Executive Compensation prepared in 
accordance with Form 51-102F6 of Regulation 51-102 respecting Continuous Disclosure 
Obligations or, if the issuer is a venture issuer or an IPO venture issuer, in accordance 
with Form 51-102F6 or Form 51-102F6V and describe any intention to make any 
material changes to that compensation.

[...]

20.11. IPO venture issuers 

If the issuer has complied with the requirements of the Regulation as an IPO 
venture issuer, include a statement, in substantially the following form, with bracketed 
information completed: 

“As at the date of the prospectus, [name of issuer] 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 the Toronto Stock Exchange, a 
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U.S. marketplace, or a marketplace outside of Canada and the United States of America 
(other than the Alternative Investment Market of the London Stock Exchange or the 
PLUS markets operated by PLUS Markets Group plc).”

[...]

32.4. Exceptions to financial statement requirements 

(1) Despite section 32.2, an issuer is not required to include the following financial 
statements in a prospectus 

(a) the statement of comprehensive income, the statement of changes in 
equity, and the statement of cash flows for the third most recently completed financial 
year, if the issuer is 

(i) an IPO venture issuer, or

(ii) a reporting issuer in at least one jurisdiction immediately before 
filing the prospectus,
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AMENDMENTS TO POLICY STATEMENT TO REGULATION 41-101
RESPECTING GENERAL PROSPECTUS REQUIREMENTS

1. Section 4.4 of Policy Statement to Regulation 41-101 respecting General 
Prospectus Requirements is amended by replacing paragraph (3) with the following:

“(3) Additional disclosure for issuers with significant equity investees –
Section 8.8 of Form 41-101F1 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, using the financial 
statements of the equity investee and the issuer as at the issuer’s financial year-end, either 
of the following apply:

(a) for an issuer that is not a venture issuer or an IPO venture issuer, the 
equity investee would meet the thresholds for the significance tests in Item 35 of Form 
41-101F1;

(b) for a venture issuer or an IPO venture issuer, the equity investee 
would meet the thresholds for the significance tests in Item 35 of Form 41-101F1 if “100 
percent” is read as “40 percent”.”.
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Blackline Excerpts of Proposed Changes to 
Policy Statement to Regulation 41-101 respecting

General Prospectus Requirements

[These excerpts show the proposed changes blacklined into the current consolidated version. 
Those portions of the policy statement that contain no proposed changes are denoted by “[...]”. 
These excerpts are provided for illustrative purposes only.]

4.4. MD&A

[...]

(3) Additional disclosure for issuers with significant equity investees – Section 8.8 of Form 
41-101F1 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 using the financial statements of the equity 
investee and the issuer as at the issuer’s financial year-end, either of the following apply:

(a) for an issuer that is not a venture issuer or an IPO venture issuer, the equity 
investee would meet the thresholds for the significance tests in Item 35 of Form 41 -101F1;

(b) for a venture issuer or an IPO venture issuer, the equity investee would meet the 
thresholds for the significance tests in Item 35 of Form 41-101F1 if “100%” is read as “40%”.
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REGULATION TO AMEND REGULATION 52-110 RESPECTING AUDIT 
COMMITTEES

Securities Act
(chapter V-1.1, s. 331.1, par. (19.2))

1. Regulation 52-110 respecting Audit Committees is amended by inserting, after 
section 6.1, the following:

“6.1.1. Composition of Audit Committee

(1) An audit committee of a venture issuer must be composed of a minimum of 
three members.

(2) Every member of an audit committee of a venture issuer must be a director 
of the issuer.

(3) A majority of the members of an audit committee of a venture issuer must 
not be executive officers, employees or control persons of the venture issuer or of an 
affiliate of the venture issuer.”. 

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

Aucune information. 
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