Annexe A
Régime de I’autorité principale

Liste des intervenants

1. ATB Financial

2. Le Conseil des fonds d’investissement du Québec

3. M® Jean-Luc Bilodeau, LL.B., LL.M., professeur adjoint a la faculté de droit (section de droit civil) de I’Université d’Ottawa
4. Osler Hoskins & Harcourt

5. Association du Barreau de I’Ontario, sous-comité du droit des valeurs mobiliéres de la section Droit des affaires

6. Groupe TSX Inc.

7. Fédération des caisses Desjardins du Québec

8. Association des banquiers canadiens™

9. Davis Ward Philips & Vineberg LLP*

* Ces intervenants ont demandé a la Commission des valeurs mobiliéres de I’Ontario (CVMO) de transmettre leurs commentaires aux autres
membres des ACVM.



Régime de I’autorité principale

Résumé des commentaires et réponses

Dans ce résumé, I’abréviation « ACVM » exclut la CVMO.

N© Théme Commentaires Réponses
1. Régime de Les ACVM ont recu 9 lettres de commentaires a
I’autorité propos du régime de I’autorité principale.
principale
Généralités Trois intervenants se sont déclarés en faveur du Les ACVM remercient les intervenants pour leur
régime. soutien.

e Un intervenant estime qu’il s’agit d’une
intervention positive et salutaire.

e Un autre affirme que ce régime est la meilleure
formule, dans le contexte canadien, pour
concilier I’harmonisation et la simplification,
tout en laissant de la place pour les mesures
locales. En libérant les participants au marché
du fardeau administratif qu’imposait
I’obligation de traiter avec plusieurs autorités,
le régime rendra les marchés des capitaux du
Canada plus efficients. Tout effort dans cette
direction est louable.

e Le troisieme intervenant dit que les ACVM
sont dans la bonne voie. Il ne doute pas qu’il y
aura bientdt un cadre réglementaire qui
permettra d’éliminer les obstacles législatifs et
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réglementaires qui limitent I’acces aux
marchés des capitaux du Canada, mais qui
continuera de protéger le public et de soutenir
la confiance des investisseurs.

Six intervenants sont opposés au régime, bien que
I’un d’eux ait reconnu qu’il serait avantageux pour
certains participants au marché et qu’un autre ait
dit qu’il s’agissait d’une amélioration notable par
rapport a la réglementation disparate actuelle.

Le premier demande instamment aux autorités qui
proposent le régime de ne pas prendre le
Réglement 11-101 sur le régime de I’autorité
principale (le « Réglement 11-101 ») tant que tous
les territoires ne seront pas parties prenantes et que
I’on n’aura pas convenu que la réglementation des
valeurs mobiliéres doit, au Canada, viser a
I’uniformité ou, du moins, a I’harmonisation.

Le deuxieme intervenant affirme qu’on ne peut
justifier un tel régime sur la base de bons principes
économiques. Il ne croit pas que les différences
qui peuvent exister entre les réglementations
provinciales actuelles puissent donner lieu a une
concurrence entre les autorités en matiere de
réglementation. Il estime que, méme si le régime
de I’autorité principale réduisait les colts

Le régime de I’autorité principale est le fruit d’un
protocole d’entente intervenu le 30 septembre 2004
entre les ministres chargés de la réglementation des
valeurs mobiliéres de I’ensemble des provinces et des
territoires, exception faite de I’Ontario. L’objet du
protocole d’entente est de mettre en place un régime de
passeport qui constituera un guichet unique d’acces
pour les participants au marché dans les domaines ou la
législation en valeurs mobiliéres est déja hautement
harmonisée ou pourrait I’étre rapidement.

Les ministres projettent de mettre en ceuvre le
protocole selon un échéancier dont le régime de
I’autorité principale représente la premiére phase. Le
régime va aussi loin qu’il est possible dans le cadre de
la 1égislation actuelle pour atteindre I’objectif du
protocole consistant & permettre a un participant au
marché d’avoir acces aux marchés des capitaux de
plusieurs territoires en ne traitant qu’avec I’autorité et
en ne se conformant qu’aux obligations juridiques de
son territoire principal.

Au cours de la deuxiéme phase, les ministres entendent
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d’opération assumeés par les participants au
marché, cela se ferait a un co(t social tres élevé
parce qu’une structure réglementaire redondante
serait maintenue. Par conséquent, la vraie question
est de savoir si la structure réglementaire actuelle
doit étre préservée et non pas si les différences qui
peuvent exister entre les reglements sur les valeurs
mobiliéres des divers territoires empécheraient le
régime de passeport de fonctionner efficacement.
L’intervenant fait valoir que I’établissement d’une
commission des valeurs mobiliéres pancanadienne
appliquant une loi unique, comme le propose
I’Ontario, est la seule solution viable et logique
dans les circonstances.

Le troisiéme intervenant soutient qu’il ne faut pas
mettre en place un régime de passeport en
I’absence de lois hautement harmonisées dans tous
les territoires participants (ou, ce qui serait idéal,
d’un régime législatif unique applicable dans tous
les territoires). Le Réglement 11-101 n’atteint pas
ce minimum et ne promeut aucunement I’objectif
d’une harmonisation plus poussée des normes
réglementaires.

Le quatriéme intervenant est en faveur de toute
proposition susceptible d’améliorer I’efficience et
la compétitivité des marchés des capitaux du

chercher & apporter des modifications législatives pour
donner aux autorités en valeurs mobiliéres des pouvoirs
supplémentaires qui permettraient de conclure des
ententes rapprochant le régime du passeport d’un
systeme selon lequel les participants au marché ne
traitent qu’avec une autorité et ne se conforment qu’a
une loi (c’est-a-dire délégation de pouvoirs, pouvoirs
décisionnels, etc.).

Lors des étapes ultérieures du projet de passeport, les
ministres élaboreront et adopteront des lois sur les
valeurs mobiliéres hautement harmonisées et
simplifiées, et ils réviseront les droits imposés.

Les changements structurels proposés par certains
intervenants sortent du cadre du projet de régime de
I’autorité principale.

Le point 2 ci-dessous contient nos réponses aux
guestions en matiere d’harmonisation et de différences
entre les obligations réglementaires.

Le point 8 ci-dessous donne davantage de
renseignements sur la question des exceptions locales.
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Canada, mais il croit fermement que la meilleure
facon d’atteindre ces objectifs est d’implanter une
autorité unique, plutdt que d’instaurer un régime
de passeport et un régime de I’autorité principale.
L’intervenant reconnait qu’il ne sera peut-étre pas
possible d’établir une autorité unique a court terme
et que, pendant la transition, il pourra étre
nécessaire de maintenir plusieurs autorités. Selon
lui, vu que cette situation se produira
probablement, les travaux réalisés par les ACVM a
ce jour pour simplifier la réglementation ont
vraiment amélioré nos marchés. L’intervenant
reconnait en outre qu’a premiére vue, le
Réglement 11-101 pourrait étre avantageux pour
certains émetteurs. Toutefois, certaines des
exceptions locales viennent compliquer le régime.

Le cinquieme intervenant dit que la seule fagon de
réformer le régime fragmenté qui existe
actuellement au Canada est de mettre sur pied un
organisme de réglementation unique et non
d’essayer de faire fonctionner les multiples
organismes locaux comme s’il s’agissait d’un
organisme unigue. L’intervenant estime que méme
le meilleur régime de passeport n’offrirait pas les
avantages d’un organisme de réglementation
unique et que le régime de I’autorité principale
n’atteint méme pas le niveau d’un régime de
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passeport bien congu parce qu’il est incomplet a
bien des égards. Le régime de I’autorité principale
remplace simplement une forme de fragmentation
par une autre en permettant aux territoires de
recevoir des participants au marché qui seraient
assujettis a des régles différentes en fonction de
I’emplacement de leur siége. L’intervenant
reconnait que le régime de I’autorité principale
apporterait certains avantages limités aux
participants du marché a titre individuel, mais il
estime qu’il comporte un risque accru pour les
investisseurs et n’améliore pas la compétitivité, la
réputation et I’intégrité des marchés des capitaux
du Canada.

Le dernier intervenant considére que les ACVM
feraient mieux de consacrer leurs efforts et leurs
ressources a I’établissement d’une commission des
valeurs mobiliéres pancanadienne et a
I’harmonisation des lois sur les valeurs mobiliéres
au pays. Il estime que le régime de passeport est
loin d’étre idéal, mais reconnait qu’il représente
une amélioration notable par rapport a la
réglementation disparate actuelle.

Différences entre Un intervenant craint que les émetteurs ne soient Lors de la mise en ceuvre du Réglement 11-101, la
les obligations ou autorises a suivre des normes réglementaires British Columbia Securities Commission (BCSC) :
harmonisation différentes tout bonnement en fonction de o prendra le Réglement 52-109 sur I’attestation de
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I’emplacement de leur siége. Il estime que cela
pourrait se traduire par des disparités de traitement
réglementaire entre les marchés des capitaux du
Canada. Il convient avec les membres des ACVM
qu’il faut retravailler certaines des exceptions
prévues pour la Colombie-Britannique avant de
mettre en vigueur le Réglement 11-101 de fagon a
éviter la possibilité d’arbitrages réglementaires.
Pour que le Réglement 11-101 soit viable, les
ACVM doivent veiller a poursuivre
I’harmonisation des lois sur les valeurs mobilieres.
Si le mouvement vers une harmonisation toujours
plus poussée arréte, le Réglement 11-101 cessera
de fonctionner de la maniére envisagée. En
réponse a la question des ACVM sur les
différences entre les obligations, I’intervenant
convient avec la majorité des membres des ACVM
que des obligations tres harmonisées, sinon
uniformes, doivent former la base du régime de
I’autorité principale. Les participants au marché ne
devraient pas étre tenus a des normes différentes
seulement en fonction du lieu de leur siége.

Un autre intervenant craint que, si on permet aux
autorités de continuer a appliquer leurs propres
régles, le régime de passeport ne se traduise par
I’« enracinement » des différences entre les
réglementations.

I’information présentée dans les documents annuels
et intermédiaires des émetteurs;

supprimera les exceptions dont elle jouit a I’égard
du Réglement 51-101 sur la présentation de
I’information sur les activités pétroliéres et gazieres
et certaines de celles dont elle jouit a I’égard du
Reglement 81-104 sur les fonds marché a terme (le
« Reglement 81-104 »);

supprimera les dispenses des obligations en matiéere
de déclaration d’acquisition d’entreprise et
d’information sur les titres subalternes prévues par
le Réglement 51-102 sur les obligations
d’information continue qu’elle offre actuellement
aux émetteurs qui se prévalent du Réglement
11-101.

Les ACVM, exception faite de la CVMO, ont convenu
que les autres différences entre les reglements visés par
le Réglement 11-101 seraient acceptées dans les autres
territoires pour les participants au marché dont
I’autorité principale est la BCSC. Ces différences sont
les suivantes :

les réglements sur le comité de vérification (BC
Instrument 52-509 au lieu du Réglement 52-110);
le critere de I’indépendance au sens du Reglement
58-101 sur I’information concernant les pratiques
en matiére de gouvernance (le Réglement 58-101);
la partie 12 (contrats importants) du Réglement
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Voir le point 1 ci-dessus au sujet des
commentaires sur I’harmonisation.

51-102;

e les parties 3 (exigences relative a la mise de fonds)
et 4 (exigences de formation et de surveillance) du
Réglement 81-104.

Les ACVM se sont également entendues sur les
différences dans le traitement des fonds
d’investissement non assujettis en vertu du Réglement
81-106 sur I’information continue des fonds
d’investissement en Colombie-Britannique, en Alberta,
au Manitoba et a Terre-Neuve-et-Labrador.

Dans le protocole d’entente, les provinces et les
territoires ont convenu que le régime de passeport
s’appliquerait d’abord aux éléments qui présentent un
haut degré d’harmonisation ou qui pourraient étre
portés a ce niveau rapidement. Ils ont également
convenu d’évaluer la pertinence et I’efficacité de leurs
actions en fonction, notamment, du principe suivant :
des lois régissant les valeurs mobiliéres hautement
harmonisées et la définition de parametres encadrant
les exceptions reflétant les particularités locales et
régionales.

Les ACVM estiment que les reglements visés par le
Réglement 11-101 sont hautement harmonisés et que le
Reéglement 11-101 atteint I’objectif énoncé dans le
protocole d’entente.




N© Théme Commentaires Réponses
Emetteurs Un intervenant estime que les émetteurs étrangers ~ Les émetteurs étrangers ont le droit de se prévaloir du
étrangers devraient étre autorisés a se prévaloir des Réglement 11-101.

dispenses prévues par le Reglement 11-101.




N© Théme Commentaires Réponses
Retrait de la Deux intervenants appuient le rejet du Reglement  Les ACVM conviennent que le régime de I’autorité
CVMO 11-101 par la CVMO. principale serait plus efficace si la CVMO prenait le

Un autre intervenant estime que le Reglement
11-101 ne peut pas réaliser I’objectif annoncé sans
la participation de la CVMO. Si la CVMO se
retire, le Reglement 11-101 viendra compliquer et
perpétuer un cadre réglementaire des valeurs
mobiliéres déja fragmenté et complexe.

Le dernier intervenant dit que I’objectif consistant
a faciliter la formation de capital en simplifiant le
processus d’octroi du visa des prospectus devrait
étre primordial et qu’il ne serait pas dans I’intérét
du public que I’Ontario se tienne a I’écart d’un

régime auquel toutes les autres provinces adhérent.

Réglement 11-101. Nous estimons cependant qu’il
offrira des dispenses avantageuses aux participants au
marché, méme sans la participation de la CVMO. Par
exemple, nous avons modifié le Réglement 11-101
pour faire en sorte que les émetteurs n’aient plus a
s’acquitter des obligations d’information continue des
territoires autres que le territoire principal pour jouir de
la dispense. En outre, les émetteurs qui se prévalent du
Réglement 11-101 n’ont plus besoin d’obtenir de
dispenses des obligations relatives a la forme et au
contenu des prospectus ou des dispenses
discrétionnaires des obligations d’information continue
dans les territoires autres que le territoire principal.
Nous estimons également que le Réglement 11-101
peut fonctionner efficacement en conjonction avec
I’Avis 43-201 relatif au régime d’examen concerté du
prospectus au Québec, et I’Instruction canadienne
43-201, Régime d’examen concerté du prospectus,
ailleurs au Canada (I’« Avis 43-201 ») ainsi qu’avec
I’Avis 12-201 relatif au régime d’examen concerté des
demandes de dispense au Québec, et I’Instruction
canadienne 12-201, Régime d’examen concerté des
demandes de dispense, ailleurs au Canada (I’« Avis 12-
201 »). A cet égard, nous faisons remarquer que la
CVMO prendra les modifications de I’Avis 12-201 et
de I’ Avis 43-201 pour simplifier le processus d’octroi

10
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des visas. Nous reconnaissons que le Reglement
11-101 sera probablement plus intéressant pour les
émetteurs qui ne sont pas émetteurs assujettis en
Ontario, mais nous notons qu’il y a au moins 950
émetteurs dans cette catégorie.

Application de la
loi

Un intervenant se dit préoccupé par I’affirmation,
dans I"avis de consultation de la CVMO, selon
laquelle le Réglement 11-101 pourrait empécher
une autorité autre que I’autorité principale
d’intenter des mesures d’application de la loi
contre un émetteur ou une personne physique
méme en cas de préjudice grave découlant d’une
infraction a la législation en valeurs mobilieres
dans son territoire. L’intervenant prie les ACVM
de déterminer définitivement que chaque autorité
autre que I’autorité principale pourra intenter les
mesures d’application nécessaires. S’il faut pour
cela préciser dans le Réglement 11-101 les droits
de I’autorité autre que I’autorité principale en la
matiére, les ACVM devraient apporter les
modifications nécessaires.

Un autre intervenant estime que I’application de la
loi serait inddment compliquée en vertu du régime

de I’autorité principale.

En vertu du Reglement 11-101, les autorités autres que
I’autorité principale se fieront généralement a I’autorité
principale pour surveiller les participants et appliquer la
loi. Toutefois, I’autorité autre que I’autorité principale
qui constate des fautes et considére qu’il faut prendre
des mesures d’application pour protéger le marché et
les investisseurs locaux peut toujours le faire en
invoquant I’intérét public ou une infraction aux lois
locales, comme la présentation d’information fausse ou
trompeuse ou la fraude.

Toute limitation de la capacité des autorités autres que
I’autorité principale de prendre des mesures
d’application de la loi contre les émetteurs qui
manguent a une obligation d’information précise
n’aurait pas vraiment de conséquences pratiques et ne
changerait pas de facon notable la pratique en vigueur,
car, a I’heure actuelle, I’autorité autre que I’autorité
principale n’intervient pas dans ces circonstances :
c’est habituellement I’examen effectué par I’autorité
principale qui conduit a ce type de mesures. En vertu
du régime de I’autorité principale, les autorités autres

11
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que I’autorité principale continueront cependant a
prendre des mesures dans les cas qui soulévent des
guestions d’intérét public ou lorsque des dispositions
générales, interdisant notamment la présentation
d’information fausse ou trompeuse ou la fraude, ont été
enfreintes. Dans les cas de manguement aux
obligations d’information continue, elles s’en
remettront a I’autorité principale pour prendre les
mesures qui s’ imposent.

Les ACVM estiment que ce régime offrira un bon
niveau de surveillance et de mise en application des
obligations réglementaires dans chaque territoire. Nous
continueront de coordonner nos interventions, dans la
mesure du possible, si plusieurs autorités intentent des
mesures d’application de la loi contre un émetteur qui
se prévaut du Reglement 11-101.

Traitement des
émetteurs et des
personnes inscrites
dont le siége est en
Ontario

Un intervenant recommande de modifier le
Réglement 11-101 pour permettre aux émetteurs
ou aux personnes inscrites de I’Ontario de se
prévaloir des dispenses prévues par ce reglement
dans les autres territoires représentés au sein des
ACVM. Il estime que le refus, par la CVMO,
d’approuver le Reglement 11-101 n’est pas une
raison suffisante pour traiter différemment les
émetteurs ou les personnes inscrites dont le siége
est en Ontario mais qui sont émetteurs assujettis

La question de savoir si émetteurs et les personnes
inscrites dont le siége est en Ontario devraient pouvoir
se prévaloir des dispenses prévues par le Réglement
11-101 est une question de réciprocité. L’émetteur dont
le siége est situé hors de I’Ontario et qui désigne la
CVMO comme autorité principale en vertu des Avis
43-201 et 12-201, comme un émetteur étranger, peut
désigner une autre autorité principale comme autorité
principale en vertu du Réglement 11-101 et se prévaloir
des dispenses prévues par celui-ci parce que la question

12
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dans les autres territoires représentés au sein des
ACVM et se conforment aux obligations qui y sont
imposées.

de réciprocité ne se poserait pas dans ce cas.

Dispense fondée
sur la mobilité

Cing intervenants sont en faveur de la dispense
fondée sur la mobilité.

Un intervenant propose que les ACVM portent de
10 millions au plus & 20 millions le seuil monétaire
prévu au paragraphe d de I’article 5.3 pour les
conseillers. Le seuil proposé lui semble bas étant
donné la nature de I’activité des conseillers et le
fait que la taille minimum et moyenne des clients
est importante.

Un autre intervenant craint que permettre aux
maisons de courtage qui comptent au plus 10
clients de bénéficier de la dispense fondée sur la
mobilité ne soit treés contraignant et que les
avantages ne soient que théoriques. Il propose
d’augmenter le nombre de clients qu’une maison
de courtage peut avoir tout en restant admissible a
la dispense, mais il ne propose pas de nombre
précis.

Le troisieme intervenant fait valoir que la dispense
fondée sur la mobilité est un progrés, mais qu’elle
fait également ressortir les limites des réformes

Les ACVM remercient les intervenants pour leur
soutien.

Les ACVM n’envisagent pas de modifier le seuil du
nombre de clients admissibles et du montant de I’actif
géré dans la dispense fondée sur la mobilité pour les
courtiers et les conseillers de plein exercice. La
dispense fondée sur la mobilité est congue pour
permettre aux maisons de courtage de poursuivre leur
relation d’affaires avec un petit nombre de clients dont
le montant de I’actif ne justifie pas le codt de
I’inscription dans un autre territoire. Nous estimons que
les seuils fixés dans le Réglement 11-101 sont
adéquats. Nous évaluerons I’efficacité et I’utilité de la
dispense pendant la premiére année de mise en
application et apporterons les changements appropriés
ultérieurement, s’il y a lieu.

13
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envisagées dans le cadre du régime de I’autorité
principale

Le quatriéme intervenant est en faveur de la mise
en ceuvre de la dispense fondée sur la mobilité en
Ontario et dans les autres territoires représentés au
sein des ACVM. Le dernier intervenant encourage
tous les membres des ACVM a la mettre en ceuvre
dans la mesure ou il possible de le faire en
modifiant les reglements en vigueur.

Nous notons que la CVMO étudie la possibilité
d’adopter la dispense fondée sur la mobilité.

Information sur les
exceptions locales

Un intervenant est d’avis que les émetteurs qui
sont autorisés a se prévaloir d’une exception locale
de I"autorité principale et qui le font devraient le
déclarer. Le Réglement 11-101 devrait les y
obliger.

Le Réglement 11-101 oblige les émetteurs qui
fournissent de I’information en vertu du « BC
Instrument 52-509 » a déclarer qu’ils appliquent le
reglement sur le comité de vérification s’appliquant en
Colombie-Britannique et que ce réglement différe du
réglement sur le comité de vérification applicable dans
les autres territoires (paragraphe 2 de I’article 3.2). I
oblige également les émetteurs qui appliquent le critére
d’indépendance prévu par le Réglement 58-101 en
Colombie-Britannique a indiquer ce fait (article 3.3).
Les ACVM estiment que ces dispositions assurent une
information appropriée sur les plus importantes
différences qui subsistent entre les réglements visés par
le Réglement 11-101.

Modifications de
I’Avis 43-201

Trois intervenants sont en faveur des modifications
de I’Avis 43-201.

Les ACVM remercient les intervenants pour leur
soutien.

14
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Un des intervenants est favorable a la proposition
de raccourcir I’examen du prospectus ou de la
notice annuelle en prévoyant un examen simultané
par I’autorité principale et les autorités autres que
I’autorité principale. Il fait cependant remarquer
que, dans I’intérét de I’efficience, et d’un point de
vue opérationnel, les autorités autres que I’autorité
principale devraient consulter I’autorité principale
pour éviter les commentaires en double ou
contradictoires.

Un autre intervenant encourage tous les membres
des ACVM a collaborer pour mettre en ceuvre les
modifications de I’ Avis 43-201.

Le dernier intervenant estime que les
modifications de I’ Avis 43-201, notamment celles
qui se traduiront par I’abrégement des délais
d’examen, constituent un progres pour le régime
d’examen concerté.

Les ACVM ne croient pas que les émetteurs aient
souvent a se plaindre de commentaires en double ou
contradictoires a propos des prospectus déposés en
vertu de I’ Avis 43-201, parce que les territoires autres
que le territoire principal se prononcent rarement sur
ces documents. Les ACVM sont toutefois prétes a
examiner et a rationaliser leurs procédures
administratives dans ce domaine, si elles détectent un
probleme.

15
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10. Pouvoir de Un intervenant salue les efforts des provinces et Les ACVM sont conscientes des difficultés inhérentes
délégation et de des territoires en vue d’apporter des modifications & toute tentative de coordonner les modifications
réglementation Iégislatives, notamment pour donner aux autorités  |égislatives dans I’ensemble des territoires. Nous
en valeurs mobiliéres des pouvoirs de délégation,  faisons toutefois remarquer que les gouvernements se
parce qu’il faudra, en bout de ligne, que les sont engages, en vertu du protocole d’entente, a
marchés du Canada soient réglementés par une apporter les modifications nécessaires.
seule autorité appliquant des lois uniformes sur les
valeurs mobiliéres. L’intervenant indique toutefois
gu’il ne faut pas sous-estimer le processus
législatif nécessaire pour ce type de réforme.
11. Codts et avantages  Un intervenant dit que les ACVM n’ont pas fait Le Réglement 11-101 ne touche pas les droits que les

d’analyse colts-avantages du Réglement 11-101
parce qu’elles s’attendent a une baisse des codts,
mais qu’il ne sait pas de quels codts il s’agit. Il
voudrait notamment obtenir confirmation que les
droits de dépét et d’inscription versés dans les
territoires autres que le territoire principal seront
réduits ou supprimés.

émetteurs et les personnes inscrites sont normalement
tenus de payer en vertu de la réglementation, sauf dans
un domaine. Les émetteurs qui se prévalent des
dispenses relatives au prospectus et des dispenses
d’obligations d’information continue prévues par le
Réglement 11-101 n’auront pas & demander, dans les
territoires autres que le territoire principal, de dispenses
des obligations relatives a la forme et au contenu du
prospectus ni de dispenses discrétionnaires des
obligations d’information continue. Par conséquent, ils
n’auront pas a payer les droits qu’ils devraient
normalement payer pour demander ces dispenses.

Le protocole d’entente prévoit un examen des droits
dans une phase ultérieure du projet de passeport.
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Réponses

Les ACVM s’attendent également a ce que le

Réglement 11-101 (et les modifications corrélatives

d’autres réglements) réduisent les colits assumés par :

o les émetteurs, en abrégeant I’examen des
prospectus et en réduisant les frais juridiques
actuellement engagés pour veiller a la conformité
avec les obligations dans les territoires autres que
le territoire principal;

e les maisons de courtage, en n’exigeant pas leur
inscription ou celle de leurs représentants lorsqu’un
petit nombre de clients dont elles ne gérent qu’un
montant d’actifs peu élevé déménagent dans un
autre territoire.
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