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Introduction 
The securities regulatory authorities in Yukon, Alberta, Saskatchewan, Northwest Territories, 
Nunavut, Manitoba, Québec, Nova Scotia, New Brunswick, Prince Edward Island and 
Newfoundland and Labrador (the “participating jurisdictions” or “we”) are each publishing a 
harmonized interim local order (OM-form exemption order) that provides exemptions from 
certain requirements of Form 45-106F2 Offering memorandum for non-qualifying issuers (Form 
45-106F2). Form 45-106F2 is the required form under the offering memorandum prospectus 
exemption (OM exemption) in section 2.9 of Regulation 45-106 respecting Prospectus and 
Registration Exemptions. The OM exemption is available in all jurisdictions other than Ontario.  
 
The objective in issuing the OM-form exemption orders is to facilitate capital raising for early 
stage businesses and other small and medium sized enterprises (SMEs) while maintaining 
appropriate investor protection. The OM-form exemption orders will be issued concurrently with 
this notice or as soon as possible following the notice. The OM-form exemption orders will be 
effective immediately upon being issued. Each OM-form exemption order will be available on 
the website of the securities regulatory authority issuing it.  

This notice summarizes the OM-form exemption orders and includes a request for comments. 

Background  
Securities legislation requires that purchasers of securities be provided with a prospectus that 
contains full, true and plain disclosure of all material facts relating to the securities being offered. 
However, securities legislation has always provided exemptions from the prospectus requirement 
in situations where purchasers do not need the protections of the prospectus requirement or 
alternative protections are available.  
 
The OM exemption was intended to provide a variety of issuers, including early stage businesses 
and other SMEs, with a cost-effective capital-raising option. We have heard from some early 
stage businesses and SMEs that the OM exemption is too costly to use. The main concern they 
raise is the cost of preparing audited financial statements. Based on this feedback we have 
considered whether it is appropriate to provide exemptions from certain financial statement-
related and audit requirements in Form 45-106F2 for early stage businesses and SMEs.  
 
Substance of OM-form exemption orders 
The OM-form exemption orders provide a harmonized alternative for financings below a certain 
threshold. Under this alternative regime, certain issuers relying on the OM exemption are exempt 
from: 
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• the requirement to obtain an audit on financial statements or other financial information, 
and  
 

• the requirement for financial statements to be prepared using Canadian GAAP applicable 
to publicly accountable enterprises (IFRS).  
 

An issuer can rely on the OM-form exemption orders subject to certain conditions, including the 
following: 
 

• the issuer is not a reporting issuer, investment fund, mortgage investment entity or an 
issuer engaged in the real estate business;  
 

• the issuer is not distributing complex securities;  
 

• the amount raised by an issuer group (the issuer and certain related issuers) under the 
OM-form exemption orders must never exceed $500,000; and 
 

• the aggregate acquisition cost of all securities distributed under the OM-form exemption 
orders by an issuer group to a purchaser in a distribution and in the 12 months preceding 
the date of such distribution, must not exceed $2,000. 
 

The OM exemption includes a number of other conditions. They continue to apply to issuers 
relying on the OM-form exemption orders. They include the resale restrictions, the risk 
acknowledgment form requirement, the obligation to file reports of exempt distribution, the 
payment of applicable fees and language requirements. Nothing in the OM-form exemption 
orders modifies any rights, recourses or rights of action that an investor may have under 
securities legislation.  
 
The OM-form exemption orders do not include any exemption from dealer or adviser registration 
requirements.  
 
An issuer group that wishes to go beyond any of the maximum thresholds under the alternative 
regime provided by the OM-form exemption orders can do so if it complies with the standard 
terms of the OM exemption or relies on one of the other capital raising prospectus exemptions.  
 
The OM-form exemption orders continue until December 20, 2014. During this time, we will 
review the comments received from market participants and monitor the use of the OM-form 
exemption orders to determine whether to pursue further regulatory amendments and, if so, the 
nature and extent of any such amendments.  
 
Crowdfunding and other SME initiatives 
We have been and will continue to monitor initiatives that develop in other jurisdictions related 
to financing of early stage businesses and SMEs.  
 
Securities-based crowdfunding is one area that has received media attention. This type of capital 
raising is currently permitted in a few international jurisdictions. It involves raising small 
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amounts of money from a large number of investors over the Internet via a website, generally 
referred to as a funding portal. While it is contemplated by the U.S. Jumpstart our Business 
Startups Act (JOBS Act), it is not yet permitted in the U.S. and will not be until the Securities 
and Exchange Commission (SEC) and others make the necessary rules to provide a regulatory 
framework.  
 
The OM-form exemption orders are not intended to address, nor be our response to, securities-
based crowdfunding. Nevertheless, we have compared the existing securities regulatory regime 
in Canada (in all jurisdictions other than Ontario) and, in particular, the OM exemption with the 
crowdfunding provisions of the JOBS Act. Although the SEC has not yet provided the details, 
the contemplated disclosure requirements for issuers using the JOBS Act crowdfunding 
exemption seem similar to those under the OM exemption.  
 
The availability of a prospectus exemption is only one aspect of securities-based crowdfunding. 
Another important consideration is the regulation applicable to the funding portals (the entities 
proposing to operate websites through which issuers may offer their securities to potential 
purchasers). Staff think that operating a funding portal that intermediates trades would trigger the 
dealer registration requirement under Regulation 31-103 respecting Registration Requirements, 
Exemptions and Ongoing Registrant Obligations.  
 
We note that the regulation of funding portals is developing in various ways in different 
international jurisdictions. At this time, we are not proposing a particular regulatory model for 
funding portals. CSA staff are prepared to consider applications for registration by funding 
portals on a case-by-case basis.  
 
Comments 
We invite market participants to comment on whether the conditions in the OM-form exemption 
orders sufficiently address the financing needs of early stage businesses and SMEs while still 
providing appropriate investor protection and whether we should consider other modifications to 
the OM exemption. 

In addition, the Ontario Securities Commission (OSC) has recently published OSC Staff 
Consultation Paper 45-710 Considerations For New Capital Raising Prospectus Exemptions. 
Although we did not participate in the development of the OSC consultation paper, we 
encourage our market participants to review and comment on the questions raised in it and to 
share their comments with us as well.  
  
We are inviting comments until February 20, 2013.  
 
Please submit your comments in writing. If you are sending your comments by email, please also 
send an electronic file containing the submissions in Microsoft Word. 
 
Please address your comments to the following participating jurisdictions: 
 
Alberta Securities Commission 
Financial and Consumer Affairs Authority of Saskatchewan 
Manitoba Securities Commission 



 

4 
 

Autorité des marchés financiers 
Nova Scotia Securities Commission 
New Brunswick Securities Commission 
Newfoundland Securities Commission 
Prince Edward Island Securities Office 
Department of Community Services, Government of Yukon 
Office of the Superintendent of Securities, Government of the Northwest Territories 
Legal Registries Division, Department of Justice, Government of Nunavut 
 
Please send your comments only to the addresses below. Your comments will be forwarded to 
the other participating jurisdictions. 
 

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  
 
Denise Weeres  
Senior Legal Counsel, Corporate Finance  
Alberta Securities Commission 
Suite 600, 250-5th Street SW 
Calgary, Alberta T2P 0R4 
Fax: 403-297-2082 
denise.weeres@asc.ca 

 
Please note that comments received will be made publicly available and may be posted on the 
websites of certain of the participating jurisdictions. We cannot keep submissions confidential. 
 
Questions 
Please direct your questions to any of the following:  
 
Michel Bourque 
Senior Policy Advisor, Policy and Regulation 
Department 
Autorité des marchés financiers 
514-395-0337 ext. 4466 or 1-877-525-0337 
michel.bourque@lautorite.qc.ca 
 

Valérie Dufour 
Analyst, Corporate Finance 
Autorité des marchés financiers 
514-395-0337 ext. 4389 or 1-877-525-0337 
valerie.dufour@lautorite.qc.ca 

mailto:consultation-en-cours@lautorite.qc.ca
mailto:denise.weeres@asc.ca
mailto:patrick.theoret@lautorite.qc.ca
mailto:valerie.dufour@lautorite.qc.ca
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Denise Weeres  
Senior Legal Counsel, Corporate Finance 
Alberta Securities Commission 
403-297-2930 or 1-877-355-4488 
denise.weeres@asc.ca 
 

Thomas Sloan 
Legal Counsel, Market Regulation 
Alberta Securities Commission 
403-355-4478 or 1-877-355-4488 
thomas.sloan@asc.ca 

 
Chris Besko  
Deputy Director, Legal Counsel 
Manitoba Securities Commission 
204-945-2561 
1-800-655-5244  
chris.besko@gov.mb.ca 

Susan Powell 
Senior Legal Counsel, Regulatory Affairs 
New Brunswick Securities Commission 
506 643-7697  
1-866-933-2222  
susan.powel@nbsc-cvmnb.ca 
 

Don Boyles 
Program & Policy Development 
Securities Commission of Newfoundland  
Newfoundland and Labrador 
709-729-4189 
dboyles@gov.nl.ca 
 

Shirley Lee, Q.C.  
Director, Policy and Market Regulation 
and Secretary to the Commission  
Nova Scotia Securities Commission 
902-424-5441 or 1-855-424-2499 
leesp@gov.ns.ca 

Donn MacDougall 
Deputy Superintendent of Securities,  
Legal and Enforcement 
Northwest Territories Securities Office 
867-920-8984 
donald_macdougall@gov.nt.ca 
 

Louis Arki 
Director, Legal Registries  
Legal Registries, Department of Justice 
Nunavut 
867-975-6587 
larki@gov.nu.ca 

Katharine Tummon 
Superintendent of Securities 
The Office of the Superintendent of Securities 
P.E.I. 
902-368-4569 
kptummon@gov.pe.ca 
 

Sonne Udemgba 
Deputy Director, Legal/Exemption 
Financial and Consumer Affairs  
Authority of Saskatchewan  
306-787-5879 
sonne.udemgba@gov.sk.ca 
 

Frederik Pretorius 
Superintendent of Securities 
Director of Corporate Affairs 
Department of Community Services  
Yukon 
867-667-5225  
fred.pretorius@gov.yk.ca 
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DÉCISION N° 2012-PDG-0238 

 

Décision générale de dispense de certaines obligations relatives aux états 
 financiers prévues à l’Annexe 45-106A2 du Règlement 45-106 

 sur les dispenses de prospectus et d’inscription  

 

Vu le Règlement 45-106 sur les dispenses de prospectus et d’inscription, R.R.Q., c. V-1.1, r. 21 
(le « Règlement 45-106 ») qui prévoit des dispenses de prospectus lors de placements de titres; 

Vu les articles 2.9 et 6.4 du Règlement 45-106, lesquels prévoient la remise aux souscripteurs 
par l’émetteur, à l’exception d’un émetteur admissible, d’une notice d’offre en la forme prévue à 
l’Annexe 45-106A2, Notice d’offre de l’émetteur non admissible (l’« Annexe 45-106A2 ») afin de 
se prévaloir de la dispense de prospectus pour un placement effectué au moyen d’une notice 
d’offre; 

Vu les intérêts des investisseurs et les besoins de financement des entreprises en phase de 
démarrage et autres petites et moyennes entreprises, il est opportun de dispenser certains 
émetteurs de l’application d’obligations prévues à l’Annexe 45-106A2, sous réserve des 
conditions de la présente décision générale, en ce qui a trait à l’audit des états financiers et 
d’autres informations financières et à l’établissement des états financiers conformément aux 
PCGR canadiens applicables aux entreprises ayant une obligation d’information du public; 

Vu les termes définis à la Loi sur les valeurs mobilières L.R.Q., c. V-1.1 (la « Loi »), au 
Règlement 45-106, au Règlement 14-101 sur les définitions, L.R.Q. c. V-1.1, r. 3 et les termes 
définis suivants : 

« décision correspondante relative à la notice d’offre » : une décision rendue par une 
autre autorité en valeurs mobilières dont les modalités sont similaires, pour l’essentiel, à 
la présente décision générale;  

« dispense pour placement au moyen d’une notice d’offre » : la dispense de l’obligation 
de prospectus prévue à l’article 2.9 du Règlement 45-106; 

« entité de placement hypothécaire » : une personne qui présente les caractéristiques 
suivantes : 

a) elle investit la quasi-totalité de ses actifs dans des créances lui 
appartenant qui sont garanties par des créances hypothécaires, des 
hypothèques ou d’autres instruments garantis relatifs à des immeubles; 

b) son activité ou objet principal consiste à créer et à gérer des créances 
hypothécaires, des hypothèques ou d’autres instruments garantis relatifs 
à des immeubles, dans l’intention de les conserver jusqu’à l’échéance et 
d’en utiliser les produits pour fournir un rendement à ses investisseurs; 



« groupe de l’émetteur » : l’émetteur et tout autre émetteur qui remplit l’une des 
conditions suivantes : 

a) il est une société du même groupe que l’émetteur ou une société avec qui 
il a des liens; 

b) un des membres de sa haute direction ou de ses fondateurs est aussi 
membre de la haute direction ou fondateur de l’émetteur; 

« titres exclus » : les titres suivants : 

a) les titres émis par les entités suivantes : 

i) un fonds d’investissement; 

ii) une entité de placement hypothécaire; 

iii) un émetteur qui remplit au moins l’une des conditions suivantes : 

- il exerce ou a l’intention d’exercer l’activité consistant à 
acquérir, développer ou commercialiser des immeubles;  

- il a l’intention d’utiliser une partie ou la totalité du produit du 
placement visé pour acquérir les titres d’un émetteur qui 
exerce ou a l’intention d’exercer l’activité consistant à 
acquérir, développer ou commercialiser des immeubles; 

iv) un émetteur qui est émetteur assujetti ou l’équivalent dans un 
territoire du Canada ou qui est assujetti, dans un territoire 
étranger, à des obligations d’information similaires à celles qui 
s’appliquent à un émetteur assujetti dans un territoire du Canada; 

b) les titres adossés à des créances, au sens du Règlement 51-102 sur les 
obligations d’information continue, R.R.Q., c. V-1.1, r. 24; 

c) les dérivés autres que les options, les bons de souscription ou les autres 
titres pouvant être exercés ou convertibles en titres de capitaux propres 
de cet émetteur; 

d) les titres liés à un dérivé ou à un autre titre qui n’est pas un titre de 
capitaux propres de cet émetteur; 

Vu le pouvoir de l'Autorité des marchés financiers (l'« Autorité »), prévu à l'article 263 de la Loi, 
de dispenser aux conditions qu'elle détermine, une personne ou un groupe de personnes de 
tout ou partie des obligations prévues par les titres deuxième à sixième de la Loi ou par 
règlement, lorsqu'elle estime que cette dispense ne porte pas atteinte à la protection des 
épargnants; 

Vu la recommandation du surintendant des marchés de valeurs qui juge que l'intérêt public 
justifie de prononcer la présente décision; 

En conséquence : 



L’Autorité dispense l’émetteur qui effectue un placement de titres, autres que des titres exclus, 
sous le régime de la dispense pour placement au moyen d’une notice d’offre, des obligations de 
l’Annexe 45-106A2 identifiées aux paragraphes 1 à 5, si les conditions du paragraphe 6 
ci-dessous sont remplies : 

1. L’obligation de l’audit, prévue dans chacune des instructions suivantes de 
l’Annexe 45-106A2, selon le cas, pour les états financiers ou le compte de 
résultat opérationnel d’être audités, ou pour l’information financière d’être auditée 
ou tirée d’états financiers audités, si ces documents n’ont pas été audités ou que 
l’information n’a pas été tirée d’états financiers audités : 

a) l’instruction 9 de la partie B; 

b) l’instruction 5 de la partie C; 

c) le paragraphe b de l’instruction 3 de la partie D; 

d) le sous-paragraphe i du paragraphe d de l’instruction 4 de la partie D; 

2. L’obligation relative à la mise à jour ayant trait à l’audit prévue à l’instruction 12 
de la partie B si, dans le cas d’un placement en cours à la date applicable, les 
conditions suivantes sont réunies : 

a) les états financiers du dernier exercice de l’émetteur n’ont pas été 
audités; 

b) l’émetteur met à jour la notice d’offre en y incluant les états financiers de 
son dernier exercice dès qu’il les a approuvés, mais au plus tard le 120e 
jour suivant la date de clôture de son exercice; 

3. L’obligation relative à la mise à jour ayant trait à l’audit prévue à l’instruction 6 de 
la partie C si, dans le cas d’un placement en cours à la date applicable, les 
conditions suivantes sont réunies : 

a) les états financiers du dernier exercice terminé avant la date d’acquisition 
d’une entreprise visée à l’instruction 1 de la partie C n’ont pas été audités; 

b) l’émetteur met à jour la notice d’offre en y intégrant les états financiers du 
dernier exercice terminé avant la date d’acquisition de cette entreprise 
dès qu’ils sont disponibles, au plus tard 120 jours après la clôture de 
l’exercice; 

4. L’obligation d’indication concernant l’audit et l’opinion non modifiée prévue aux 
sous-paragraphes i et ii du paragraphe c de l’instruction 3 de la partie D si, dans 
la notice d’offre, l’émetteur indique ce qui suit : 

a) que l’information financière présentée n’a pas été auditée et qu’elle n’est 
pas tirée d’états financiers audités; 

b) les états financiers desquels l’information financière est tirée; 



5. l’obligation relative à l’utilisation des PCGR applicables aux entreprises ayant 
une obligation d’information du public prévue à l’instruction 1 de la partie B 
d’établir les états financiers, les comptes de résultat opérationnel et l’information 
financière inclus dans la notice d’offre conformément aux PCGR canadiens 
applicables aux entreprises ayant une obligation d’information du public si les 
conditions suivantes sont remplies : 

a) les états financiers, les comptes de résultat opérationnel et toute 
information financière présentés dans la notice d’offre qui n’ont pas été 
établis conformément aux PCGR canadiens applicables aux entreprises 
ayant une obligation d’information du public sont établis conformément 
aux PCGR canadiens applicables aux entreprises à capital fermé; 

b) l’émetteur se conforme à l’article 3.11 du Règlement 52-107 sur les 
principes comptables et normes d’audit acceptables, R.R.Q., c. V-1.1, 
r. 25, le cas échéant, comme si, par « états financiers relatifs à une 
acquisition », on entendait « états financiers de l’émetteur »; 

6. Le placement effectué sous le régime de la dispense pour placement au moyen 
d’une notice d’offre et de tout élément des paragraphes 1 à 5 ci-dessus (le 
« placement particulier ») doit satisfaire aux conditions suivantes : 

a) le montant global maximal réuni par le groupe de l’émetteur pour 
l’ensemble des placements effectués dans tous les territoires en vertu de 
la présente décision générale ou d’une décision correspondante relative à 
la notice d’offre n’excède pas 500 000 $; 

b) le coût d’acquisition global pour le souscripteur des titres du groupe de 
l’émetteur placés dans le cadre du placement particulier ou de tout autre 
placement fait en vertu de la présente décision générale ou d’une 
décision correspondante relative à la notice d’offre au cours de la période 
de 12 mois précédant le placement particulier n’excède pas 2 000 $; 

c) l’émetteur inscrit la mention suivante en caractères gras sur la page de 
présentation de chaque notice d’offre utilisée dans le cadre d’un 
placement effectué en vertu de la présente décision générale ou d’une 
décision correspondante relative à la notice d’offre : 

« Le présent placement comporte des risques. Les états 
financiers et l’information financière inclus dans la présente 
notice d’offre n’ont pas été audités. Ils ont été établis 
conformément aux PCGR canadiens applicables aux 
entreprises à capital fermé et ne sont pas comparables aux 
états financiers établis conformément aux PCGR canadiens 
applicables aux entreprises ayant une obligation 
d’information du public. [Ne pas inclure cette phrase si les états 
financiers sont établis conformément aux PCGR canadiens 
applicables aux entreprises ayant une obligation d’information du 
public.] 



Le présent placement fait l’objet de conditions particulières 
selon lesquelles l’émetteur, avec les émetteurs qui y sont 
reliés, ne peut réunir plus de 500 000 $. Vous pouvez décider 
d’investir un montant inférieur, mais l’émetteur qui se 
conforme aux conditions particulières, avec les émetteurs qui 
y sont reliés, n’est pas autorisé à vous vendre des titres 
d’une valeur supérieure à 2 000 $ au cours d’une période de 
12 mois. »  

d) l’émetteur inscrit la mention suivante en caractères gras sur la page de 
présentation de chaque déclaration de placement avec dispense établie 
en la forme prévue à l’Annexe 45-106A1, Déclaration de placement avec 
dispense, déposée à l’égard d’un placement effectué en vertu de la 
présente décision générale ou d’une décision correspondante relative à la 
notice d’offre : 

« Le présent placement a été effectué conformément aux 
dispenses d’obligations de l’Annexe 45-106A2 sur la notice 
d’offre prévues dans les décisions générales d’un ou de 
plusieurs territoires. ». 

La présente décision générale cessera d’avoir effet le 20 décembre 2014. 

Fait le 20 décembre 2012. 

 

Mario Albert 
Président-directeur général 
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