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AVIS DE PUBLICATION

DU REGLEMENT MODIFIANT LA NORME CANADIENNE 81-102 SUR LES ORGANISMES DE
PLACEMENT COLLECTIF ET DU REGLEMENT MODIFIANT LA NORME CANADIENNE 81-101 SUR
LE REGIME DE PROSPECTUS DES ORGANISMES DE PLACEMENT COLLECTIF,

LE FORMULAIRE 81-101F1, CONTENU D’UN PROSPECTUS SIMPLIFIE,
LE FORMULAIRE 81-101F2, CONTENU D’UNE NOTICE ANNUELLE
ET DE LA MODIFICATION DE L’INSTRUCTION GENERALE 81-102 RELATIVE LA NORME
CANADIENNE SUR LES ORGANISMES DE PLACEMENT COLLECTIF

Introduction

Avis est par les présentes donné que les modifications qui suivent (les « modifications ») sont apportées
aux textes suivants :

1. la Norme canadienne 81-101, Régime de prospectus des organismes de placement collectif
(la « NC 81-101 »);

2. le Formulaire 81-101F1, Contenu d’un prospectus simplifié (le « Formulaire 81-101F1 »);
3. le Formulaire 81-101F2, Contenu d’une notice annuelle (le « Formulaire 81-101F2 »);

4. la Norme canadienne 81-102, Les organismes de placement collectif (la « NC 81-102 »);
5. I'Instruction complémentaire 81-102 ('« IC 81-102 »).

Ces modifications constituent des initiatives des Autorités canadiennes en valeurs mobilieres (les
« ACVM » ou « nous »). Elles font suite a la publication des propositions de modifications au bulletin de la
CVMQ en date du 19 juillet 2002 et du 13 juin 2003. Elles tiennent compte des commentaires que nous
avons regus. Chaque membre des ACVM a apporté les modifications et celles-ci sont entrées en vigueur
dans leur version finale le 31 décembre 2003 sauf au Québec ou elles sont entrées en vigueur le 3 mars
2004 sous forme :

. de reéglement de I'Autorité des marchés financiers (« I'’Autorité »), au Québec en ce qui concerne
les Réglements;

. de Rule en Colombie-Britannique, en Alberta, au Manitoba, en Ontario et en Nouvelle-Ecosse;

. de Commission Regulation en Saskatchewan;

. d'instruction générale ou de policy, selon le cas, dans tous les autres territoires représentés par
les ACVM,

Au Québec les Reglements ont été approuvés par le ministre des Finances conformément a I'article
331.2 de la Loi sur les valeurs mobilieres (L.R.Q., c. V-1.1) et ont été publiés a la Gazette officielle du
Québec en date du 3 mars 2004. A cet effet voir 'A.M., 2004-01, (2004) 136 G.O. Il, 1366 et 'A.M., 2004-
02, (2004) 136 G.O. II, 1369.

Au Québec, les NC 81-101 et 81-102 ont le statut juridique de reglement de I'Autorité. L'Autorité publie
les modifications a titre de Reglement modifiant la Norme Canadienne 81-102 sur les organismes de
placement collectif, de Réglement modifiant la Norme canadienne 81-101 sur le régime de prospectus
des organismes de placement collectif, les Formulaires 81-101F1 et 81-101F2 ainsi qu’a titre de
modification de I'Instruction générale 81-102 relative au Réglement sur les organismes de placement
collectif.



Aux fins de cet avis, nous nous référons a la Norme canadienne 81-102, Les organismes de placement
collectif (la « NC 81-102 »), a la Norme canadienne 81-101, Régime de prospectus des organismes de
placement collectif, (la « NC 81-101 ») et a I'Instruction complémentaire 81-102 ('« IC 81-102 ») au lieu
du Réglement 81-102 sur les organismes de placement collectif, et du Réglement 81-101 sur le régime
de prospectus des organismes de placement collectif, et de I'Instruction générale 81-102 relative au
Reglement sur les organismes de placement collectif respectivement.

Fond et objet des modifications
Les modifications visent :

o a fournir un cadre réglementaire permettant aux OPC d’investir dans d’autres OPC (les
« modifications relatives aux fonds de fonds ») qui soit approprié pour assurer la protection des
épargnants et permettant aux OPC d’obtenir les avantages pouvant découler de ces opérations
pour leurs porteurs de titres;

. a apporter diverses modifications d’ordre administratif aux reglements existants.

Principes fondamentaux des modifications relatives aux fonds de fonds

Les modifications relatives aux fonds de fonds sont fondées sur les principes fondamentaux suivants :
1. Si un OPC investit dans un autre OPC qui est assujetti aux mémes réglements :

(i) 'OPC devrait étre en mesure de poursuivre ses objectifs de placement de maniere
indirecte en investissant dans I'autre OPC;

(i) I'OPC devrait étre en mesure de gérer de maniére active le placement, comme il le ferait
pour tout autre placement (c.-a-d. qu'’il n’est pas nécessaire de restreindre le placement a
un pourcentage fixe, qui serait communiqué dans le prospectus simplifié);

(iii) a certains égards, comme par exemple au niveau de la divulgation de l'information au
prospectus simplifi¢ de 'OPC dominant, il n'est pas nécessaire de prétendre a la
détention directe présumée de 'OPC sous-jacent et de traiter les épargnants comme s'ils
avaient acheté eux-mémes les titres de 'OPC sous-jacent. C’est pourquoi les nouvelles
regles n’exigent pas au prospectus simplifié de I'OPC dominant toute l'information
détaillée qui se retrouve normalement dans le prospectus simplifié de 'OPC sous-jacent.

2. Puisqu’une structure de fonds de fonds permet aux épargnants d’accéder a un ou plusieurs
autres OPC et aux stratégies que poursuivent ces OPC :

(i) les structures de fonds de fonds ne devraient pas permettre le placement indirect de
titres d’autres OPC (sous-jacents) qui autrement ne seraient pas placés dans un
territoire;

(i) les structures de fonds de fonds ne devraient pas permettre d’employer des stratégies de

placement qu'un OPC dominant ne pourrait employer de maniére directe;

(iii) c’est pourquoi a d’autres égards, il est nécessaire de prétendre en quelque sorte a la
détention directe présumée de I'OPC sous-jacent par I'épargnant de sorte que la
structure de fonds de fonds ne meéene pas a la vente de produits ou a [l'utilisation de
stratégies qui ne peuvent étre vendus ou utilisées de maniére directe par un OPC dans
un territoire.



3. Dans une structure de fonds de fonds, les frais facturés devraient étre transparents et ils ne
devraient pas étre dédoublés (c.-a-d. que les frais doivent se rapporter a des services qui
ajoutent de la valeur a 'OPC et a ses porteurs de titres).

4, Les structures de fonds de fonds a multiples niveaux peuvent réduire la transparence pour les
épargnants et les autorités de réglementation. Les autorités de réglementation sont préoccupées
par les structures de fonds de fonds a multiples niveaux pour un certain nombre de raisons, dont
les suivantes :

. la complexité de linformation n’aide pas les investisseurs a prendre une décision
éclairée;
la responsabilité relative aux services de gestion de portefeuille est diluée;
la transparence en ce qui a trait aux frais, aux placements et aux pratiques de placement

est réduite;
o il y a un potentiel d’abus;
o en général, ces structures a multiples niveaux sont interdites dans les autres juridictions.

Aussi, les structures a multiples niveaux devraient-elles se limiter a des exceptions précises qui
avantagent les épargnants et qui ne sont pas contraires a l'intérét public. Nous convenons que les
exceptions suivantes sont appropriées :

. un OPC sous-jacent ne détient pas plus de 10 % de son actif net en titres d’autres OPC;
. un OPC sous-jacent peut étre un fonds clone RER, ;
o un OPC sous-jacent peut souscrire ou détenir des titres d'un OPC du marché monétaire

et des parts indicielles.

Questions transitoires relatives aux dispenses discrétionnaires accordées antérieurement aux structures
de fonds de fonds

Les modifications prévoient un nouveau cadre élargi a I'intérieur duquel les structures de fonds de fonds
peuvent fonctionner; ce cadre remplace alors les dispenses discrétionnaires qui avaient été accordées
auparavant. Les ACVM considéerent que les modifications aux NC 81-102 et NC 81-101 rendront ces
dispenses discrétionnaires inutiles. Les modifications ajoutent a la NC 81-102 un nouvel article, soit
l'article 19.3, qui traite de la révocation des dispenses accordées antérieurement en vertu de I'Instruction
générale C-39 et de la NC 81-102 dans le but de traiter tous les OPC de fagon uniforme apres le 31
décembre 2004. L’article 19.3 concerne expressément les dispenses ou approbations ayant trait & un
OPC qui investit dans d’autres OPC.

Dans certains cas, de telles dispenses ont été accordées dans des documents de décision qui intégrent
également d’autres dispenses, comme la dispense nécessaire pour que des fonds clones RER concluent
des contrats a livrer avec des contreparties reliées. L'article 19.3 ne s’applique pas aux autres dispenses
qui auraient pu étre accordées dans un méme document.

Résumé des observations regues par écrit par les ACVM suite a la publication du 19 juillet 2002 et
du 13 juin 2003

Au cours de la période d’observations, nous avons regu des mémoires de la part de 17 observateurs.
Nous avons examiné toutes les observations regues et nous tenons a remercier tous les observateurs.
Les noms de tous les observateurs et un résumé de leurs observations, de méme que nos réponses, se
trouvent en annexes A et B du présent avis.

Aprés examen des observations, nous avons apporté des changements aux modifications proposées.
Cependant, comme ces changements ne sont pas significatifs, nous ne soumettons pas de nouveau le
reglement a une autre période d’observations.



Résumé des changements aux modifications proposées

Dans la présente section, nous décrivons les changements apportés aux modifications proposées
publiées pour observations le 19 juillet 2002 et au Québec le 13 juin 2003 (les « modifications
proposées »); par ailleurs, de fagon générale, nous n’y exposons pas les changements qui sont, de par
leur nature, de moindre importance ou qui ont été effectués uniquement a des fins de clarification ou de
rédaction.

Modifications de la NC 81-102

Article 1.1 — Définitions
« fonds sous-jacent »/« fonds dominant »

Les modifications proposées ont créé deux nouvelles définitions qui déterminent 'admissibilité d’'un OPC
a investir dans d’autres OPC. Un fonds dominant était tenu de dévoiler dans son objectif de placement
son intention d’investir dans d’autres OPC. Un fonds sous-jacent ne pouvait investir dans d’autres OPC.

Les définitions ont été introduites pour répondre aux préoccupations des ACVM vis-a-vis des structures a
multiples niveaux. Elles visaient également a faciliter le respect de la restriction relative aux multiples
niveaux en permettant au gérant d’'un fonds dominant de ne considérer que I'objectif de placement d’'un
fonds sous-jacent potentiel.

En réponse aux observations regues, nous avons supprimé les définitions de fonds dominant et de fonds
sous-jacent. Toutefois, nous avons retenu le principe de restreindre a des exceptions précises les
structures a multiples niveaux. La restriction applicable aux structures a multiples niveaux est énoncée a
l'article 2.5.

La suppression des définitions répond aux préoccupations soulevées par les observateurs portant que
les OPC auraient a tenir des assemblées de porteurs de titres pour modifier leurs objectifs de placement
afin de devenir des fonds dominants. Cette suppression laisse par contre la place a la NC 81-101 pour ce
qui est des obligations d’information. En vertu des regles de cette norme, certains OPC devront indiquer
dans I'énoncé de leur objectif de placement qu’ils ont recours a une structure de fonds de fonds.

Article 2.1 — Restriction en matiére de concentration

Pour faire suite aux observations, nous avons modifié I'article 2.1 afin qu’il prévoie une autre dispense de
la restriction en matiére de concentration pour les placements dans des parts indicielles. Aprés examen
des observations sur la fagon dont les parts indicielles sont utilisées comme outils de placement par les
OPC, les ACVM estiment que les OPC devraient pouvoir investir dans des parts indicielles un peu
comme ils le font dans des OPC ordinaires.

Article 2.2 — Restriction en matiere de contrble

De maniere semblable, en réponse aux observations, nous avons modifié le nouveau
paragraphe 2.2 1.1) afin qu’il prévoie une autre dispense de la restriction en matiere de contrdle pour les
placements dans des parts indicielles.

Article 2.5 — Placements dans d’autres OPC

Nous avons modifié I'article 2.5 parce que nous avons supprimé les définitions « fonds dominant » et
« fonds sous-jacent ».

L’alinéa 2.5 2) b) prévoit désormais la possibilité pour I'autre OPC (« le fond sous-jacent ») de ne détenir
pas plus de 10% de son actif net dans d’autres OPC. Suite aux commentaires regus, nous avons ajouté
cette exception dans le but de conserver le concept déja reconnu dans le présent alinéa 2.5 1)a) de la



NC 81-102 tout en permettant une plus grande latitude au gestionnaire. Le paragraphe 2.5 4) énonce les
trois autres exceptions a l'interdiction des structures a multiples niveaux : les OPC clones RER, les OPC
du marché monétaire et les parts indicielles. Nous avons ajouté ces exceptions aux modifications pour
les OPC du marché monétaire et les parts indicielles en raison des observations. Ces changements
permettront au fond sous-jacent d’utiliser les OPC du marché monétaire et les parts indicielles comme
outils de placement (p. ex., les comptes de « passage » a des fins de gestion de trésorerie).

Nous avons également apporté des changements en vue de simplifier et de clarifier des restrictions
relatives aux frais reliés aux structures de fonds de fonds. En réponse aux observations, les modifications
ne font plus état de restrictions étendues quant aux frais. Plutét, le dédoublement des frais de gestion est
interdit, tout comme le dédoublement de la rémunération au rendement, des frais d’acquisition et des
frais de rachat. Les modifications prévoient une condition fondée sur le jugement d’'une personne
raisonnable aux fins de la détermination de la question de savoir s'il y a dédoublement des frais pour un
méme service. Nous interdisons les frais d’acquisition et de rachat par rapport aux placements dans des
OPC reliés. Un certain nombre d’observateurs ont convenu qu’une telle interdiction constituait une
restriction raisonnable.

En réponse aux observations, nous avons modifié le paragraphe 2.5 6) afin d’accorder a un gérant le
pouvoir discrétionnaire de transférer les droits de vote rattachés a des titres d'un OPC sous-jacent relié,
s’il en décide ainsi, de fagon a ce que les porteurs véritables de 'OPC puissent exercer les droits de vote
afférents a ces titres.

Article 2.8 — Dispositions relatives aux swaps

Nous avons cherché a clarifier les dispositions relatives aux swaps. Nous avons retiré les modifications
proposées a cet égard en vue de les examiner davantage avant de procéder.

Article 5.8 — Avis requis pour un changement de contréle de gérant

Nous avons cherché a modifier I'article 5.8 afin de régler la question concernant la communication de la
liste des porteurs de titres d’'un OPC a une personne qui lance une offre d’achat hostile visant les actions
du gérant d’'un OPC afin de faciliter I'envoi de I'avis de 60 jours en cas de changement de contréle d'un
gérant. Nous avons retiré les modifications proposées a cet égard en vue de les examiner davantage
avant de procéder.

Modifications de la NC 81-101

Rubrique 5 de la partie A du Formulaire 81-101F1 et rubrique 4 de la partie B du Formulaire 81-101F1

Nous avons ajouté une nouvelle obligation d’information de sorte que les gérants soient tenus d’indiquer,
le cas échéant, s’ils peuvent faire en sorte que les droits de vote afférents aux titres d’autres OPC
(« sous-jacents ») reliés puissent étre exercés par les porteurs véritables des titres de 'OPC dominant.

Rubrique 8 de la partie A du Formulaire 81-101F1

Nous avons actualisé les obligations d’information portant sur les frais afin quelles reflétent les
changements apportés a l'article 2.5 de la NC 81-102.

Rubrique 6 de la partie B du Formulaire 81-101F1

Nous avons supprimé l'obligation d’indiquer dans I'objectif de placement le fait qu’'un OPC peut investir
dans les titres d’autres OPC, parce que la définition de « fonds dominant » a été supprimée. Selon la
nature d’'un OPC donné, il pourrait étre nécessaire d’'indiquer qu’on a eu recours a une structure de fonds
de fonds dans l'objectif de placement en vertu des obligations d’information actuelles énoncées a la
rubrique 6 de la partie B.



Rubrique 7 de la partie B du Formulaire 81-101F1

En raison du changement apporté a la rubrique 6, I'obligation d’'indiquer si 'autre OPC est géré par le
gérant de 'OPC a été déplacée de la section sur I'objectif de placement a la section sur les stratégies de
placement.

Pouvoir réglementaire pour les modifications relatives aux fonds de fonds (Québec)

Au Québec, les dispositions suivantes de la Loi sur les valeurs mobilieres (la « Loi » ) donnent a I'Autorité
des marchés financiers (« I’Autorité ») le pouvoir d’apporter les modifications proposées a la NC 81-102
et a la NC 81-101. Le seizieme alinéa de l'article 331.1 de la Loi autorise I'Autorité a prendre des
reglements pour établir les régles de fonctionnement portant sur la gestion, la gérance, la garde et la
composition des avoirs des sociétés d’investissement a capital variable et des fonds commun de
placement et interdire certaines opérations pour la protection des porteurs de valeurs. Le premier alinéa
de larticle 331.1 de la Loi autorise I'Autorité a prendre des réglements pour déterminer la forme et le
contenu des documents, déclarations et attestations prévus par la Loi ou les réglements. En outre, le
sixiéme alinéa de I'article 331.1 de la Loi autorise I’Autorité a prendre des réglements pour subordonner a
des conditions ou a la souscription d’'un engagement I'octroi du visa de I'Autorité relatif a un prospectus
et fixer les conditions auxquelles le placement d’'une valeur peut se faire au moyen de divers types de
prospectus.

Coiits et avantages prévus

Les projets de modifications relatives aux fonds de fonds permettront sirement aux OPC de réaliser des
économies en les déchargeant de la nécessité de demander des dispenses pour mettre en ceuvre leurs
stratégies de fonds de fonds. De la méme maniere, nombre de conditions qui augmentaient le colt de
fonctionnement des fonds de fonds et étaient imposées par les décisions en vigueur n'ont pas été
retenues dans les modifications relatives aux fonds de fonds. Voici quelques exemples de ces
conditions :

. I'obligation de modifier le prospectus de 'OPC dominant et de donner aux porteurs de titres un
préavis de 60 jours pour modifier le pourcentage de I'actif placé dans un OPC sous-jacent qui ne
constitue pas un changement significatif ou un changement d’objectif de placement fondamental;

. I'obligation de fournir aux porteurs de titres de 'OPC dominant toute I'information établie et tous
les avis rédigés en vue d’'une assemblée des porteurs de titres de 'OPC sous-jacent;

. I'obligation de donner aux porteurs de titres de 'OPC dominant copie du prospectus de I'OPC
sous-jacent dans les cas ou les deux OPC n’utilisent pas de prospectus simplifié et de notice
annuelle combinés.

Les modifications diverses proposées clarifient les régles sans accroitre le fardeau réglementaire des
OPC. Par conséquent, elles n'auront pas non plus pour effet d’'augmenter leurs frais.

Réglements a révoquer ou a modifier

Au Québec, si I'Autorité décide de garder le titre septi€me du Reglement sur les valeurs mobilieres du
Québec dans le cadre des discussions portant sur le régime uniforme des lois en valeurs mobiliéres au
Canada présentement en cours, les modifications proposées nécessiteront la modification des articles
281 et 283 du Reglement sur les valeurs mobilieres du Québec applicables aux OPC en gestion
commune dans le but de les rendre compatibles avec les modifications proposées au Réglement 81-102
sur les organismes de placement collectif. Ces modifications seront faites ultérieurement s’il y a lieu. En
attendant la décision générale 1999-C-0510 dispense les OPC qui placent par prospectus et qui
respectent la NC 81-102 de ces articles.



Renseignements supplémentaires

Pour davantage de renseignements, priére de s’adresser aux personnes suivantes :
Questions

Veuillez adresser vos questions aux personnes suivantes :

Pierre Martin

Conseiller juridique, Service de la réglementation
Autorité des marchés financiers

Téléphone : (514) 940-2199, poste 2409
Courriel ; pierre.martin@lautorite.qc.ca

Jacques Doyon, CA

Analyste en valeurs mobiliéres, Financement des sociétés
Autorité des marchés financiers

Téléphone : (514) 940-2199, poste 4474

Courriel : jacques.doyon@ lautorite.qc.ca

Le 5 mars 2004
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REGLEMENT MODIFIANT LA NORME CANADIENNE 81-102 SUR LES ORGANISMES DE

PLACEMENT COLLECTIF

Loi sur les valeurs mobilieres
(L.R.Q., c. V-1.1, a. 331.1, par. 6° et 16°)

L’intitulé de la Norme canadienne 81-102 sur les organismes de placement collectif est remplacé
par le suivant :

« Reglement 81-102 sur les organismes de placement collectif ».

L’article 1.1 de cette norme est modifié :
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par le remplacement de la définition de I'expression « agence de notation agréée » par la
suivante :

« « agence de notation agréée » : Dominion Bond Rating Service Limited, Fitch Ratings,
Moody’s Investors Service, Standard & Poor’s et toutes sociétés qui leur succédent
respectivement; »;

par le remplacement, dans le paragraphe e de la définition de I'expression « certificat d’or
autorisé », des mots « a une banque de I'annexe | ou Il » pour les mots « d’'une banque
de I'annexe |, Il ou Il »;

par le remplacement de la définition de I'expression « créance hypothécaire garantie »
par la suivante :

« « créance hypothécaire garantie » : une créance hypothécaire assurée ou garantie
pleinement et sans condition par le gouvernement du Canada ou le gouvernement d’'un
territoire, par I'un de leurs organismes respectifs ou par un assureur autorisé a offrir au
public canadien des services d’assureur hypothécaire; »;

par l'insertion, aprés la définition de I'expression « exposition au marché sous-jacent »,
de la suivante :

« « fonds clone RER»: un OPC dont les objectifs de placement fondamentaux
consistent a lier sa performance a celle d’'un autre OPC dont les titres constituent des
biens étrangers pour des régimes enregistrés et a faire en sorte que les titres de 'OPC
ne constituent pas des biens étrangers au sens de la Loi de I'imp6t sur le revenu, L.R.C.,
(1985), c.1 (5° supp.); »;

par I'addition, dans la définition de I'expression « liquidités synthétiques », apres le
paragraphe b, du suivant :

«C) soit d’'une position acheteur sur les titres d’'un émetteur et d’une position vendeur
sur un contrat a terme normalisé dont I'élément sous-jacent consiste en titres de
cet émetteur, si le ratio entre la valeur des titres et la position sur le contrat a
terme normalisé est tel que, pour toute fluctuation de la valeur de I'un, il survient
une fluctuation de grandeur semblable de la valeur de I'autre; »;

par le remplacement de la définition de I'expression « note approuvée » par la suivante :

« « note approuvée » : une cote de solvabilité équivalente ou supérieure a la catégorie
de notation pertinente indiquée dans le tableau ci-dessous, établie par une agence de



notation agréée pour un titre ou un instrument, ou a la catégorie de notation qui remplace
la catégorie de notation indiquée dans le tableau ci-dessous, en autant que sont réunies
les conditions suivantes :

a) 'agence de notation agréée n’a pas fait d’annonce dont 'OPC ou son gérant est
ou devrait, aprés avoir pris les moyens raisonnables, étre au courant, selon
laquelle la note pourrait étre ramenée a une catégorie de notation qui ne
correspondrait pas a une note approuveée,

b) aucune des autres agences de notation agréées n’a classé le titre ou l'instrument
dans une catégorie de notation qui ne correspond pas a une note approuvée :

. < Billets de trésorerie/ Créances a
Agence de notation agréée . .
Créances a court terme long terme
Dominion Bond Rating Service Limited R-1 (low) A
Fitch Ratings F1 A
Moody’s Investors Service P-1 A2
Standard & Poor’s A-1 (Low) A »;

par le remplacement de la définition de I'expression « restrictions sur les placements
d’OPC fondées sur les conflits d’intéréts » par la suivante :

« « restrictions sur les placements d’'OPC fondées sur les conflits d'intéréts » : les
dispositions de la Iégislation en valeurs mobiliéres :

a) qui interdisent a 'OPC de faire ou de détenir sciemment un placement dans un
émetteur dans lequel 'OPC, seul ou avec un ou plusieurs autres OPC sous
gestion commune, constitue un porteur de titres important au sens de la
[égislation en valeurs mobiliéres,

b) qui interdisent a 'OPC de faire ou de détenir sciemment un placement dans un
émetteur dans lequel une personne ou société qui est un porteur de titres
important de 'OPC, de son gérant ou de son placeur détient une participation
importante au sens de la Iégislation en valeurs mobiliéres,

c) qui interdisent au conseiller en valeurs de faire sciemment en sorte qu’'un
portefeuille dont il assure la gestion fasse un placement dans un émetteur dont
une personne responsable ou une personne ayant des liens avec une personne
responsable, au sens de la législation en valeurs mobiliéres, est dirigeant ou
administrateur, ou interdisent a un OPC de faire un tel placement, @ moins que
ce fait ne soit porté a la connaissance du client et que le consentement écrit de
celui-ci ne soit obtenu avant I'achat,

d) qui interdisent au conseiller en valeurs de souscrire ou d’acheter des titres pour
le compte d’'un OPC, dans les cas ou ses propres intéréts risquent de fausser
son jugement, a moins que ce fait ne soit porté a la connaissance du client et
que le consentement écrit de celui-ci ne soit obtenu avant la souscription ou
'achat; ».

L’article 2.1 de cette norme est modifiée :

10

par le remplacement du paragraphe 2 par le suivant :

« 2) Le paragraphe 1) ne s’applique pas a I'acquisition d’un titre d’Etat, d’un titre émis
par une chambre de compensation, d’un titre émis par un autre OPC auquel le



Réglement 81-101 et le présent reglement s’appliquent ou d’un titre d’'un autre
OPC qui constitue une part indicielle; »;

2° par le remplacement du paragraphe 5 par le suivant :

« 5) Malgré le paragraphe 1), un OPC indiciel dont le nom comporte la mention
« indiciel » peut, afin d’atteindre ses objectifs de placement fondamentaux,
acquérir des titres, conclure une opération sur instruments dérivés visés ou
acquérir des parts indicielles si son prospectus simplifié renferme I'information
prévue au paragraphe 5) de la rubrique 6 et au paragraphe 5) de la rubrique 9 de
la partie B du Formulaire 81-101F1, Contenu d’un prospectus simplifié. »;

3° par la suppression des paragraphes 6 et 7.

L’article 2.2 de cette norme est modifié par I'insertion, aprés le paragraphe 1, du suivant :

« 1.1) Le paragraphe 1) ne s’applique pas a l'acquisition de titres émis par un autre OPC
auquel le Réglement 81-101 et le présent réglement s’appliquent ou d’un titre d’'un autre
OPC qui constitue une part indicielle. ».

Cette norme est modifiée par le remplacement de I'article 2.5 par le suivant :

« 2.5 Les placements dans d’autres OPC
1) Pour I'application de cet article, un OPC est réputé détenir les titres d'un autre

OPC ¢s'il maintient une position sur instruments dérivés visés dont I'élément

sous-jacent consiste en titres de I'autre OPC.

2) Tout OPC qui désire acquérir et détenir des titres d’'un autre OPC ne peut le
faire a moins que ne soient réunies les conditions suivantes :

a) I'autre OPC est assujetti au Reglement 81-101 et au présent réglement;

b) lors de I'acquisition des titres, 'autre OPC ne détient pas plus de 10% de
son actif net, calculé a la valeur du marché en titres d’autres OPC;

c) les titres de 'OPC et ceux de l'autre OPC sont admissibles comme
placements dans le territoire intéressé;

d) 'OPC n’a a payer aucuns frais de gestion ni aucune prime incitative qui,
pour une personne raisonnable, dédoubleraient les frais payables par
I'autre OPC pour le méme service;

e) 'OPC n’a a payer aucuns frais d’acquisition ni aucuns frais de rachat
relativement a ses acquisitions ou rachats de titres de l'autre OPC si
'autre OPC est géré par le gérant de 'OPC, un membre de son groupe
Ou une personne qui a un lien avec lui;

f) 'OPC n’a a payer aucuns frais d’acquisition ni aucuns frais de rachat
relativement a ses acquisitions ou rachats de titres de I'autre OPC qui,
pour une personne raisonnable, dédoubleraient les frais payables par un
épargnant qui investit dans 'OPC.

3) Les alinéas 2a) et c) ne s’appliquent pas, si le titre est :

a) soit une part indicielle émise par un OPC;



4)

5)

6)

7)

b) soit émis par un autre OPC établi avec I'approbation du gouvernement
d’'un territoire étranger et la seule fagon par laquelle le territoire étranger
permet d’investir dans des titres d’émetteurs de ce territoire étranger est
par le biais de ce type d’OPC.

L’alinéa 2b) ne s’applique pas, si l'autre OPC remplit 'une des conditions
suivantes :

a) soit il est un fonds clone RER;

b) soit il acquiert ou détient des titres respectant I'une des conditions
suivantes :
(i) les titres sont des titres d’'un OPC du marché monétaire;
(i) les titres sont des parts indicielles émises par un OPC;

L’alinéa 2f) ne s’applique pas aux frais de courtage engagés relativement a
I'acquisition ou a la vente d’une part indicielle émise par un OPC.

Un OPC qui détient des titres d’un autre OPC qui est géré par le méme gérant,
un membre de son groupe ou une personne qui a un lien avec lui :

a) ne peut exercer les droits de vote afférents a ces titres; et

b) peut, si le gérant y consent, faire en sorte que tous les droits de vote
afférents aux titres de l'autre OPC qu’il détient soient exercés par les
porteurs véritables des titres de 'OPC.

Les restrictions sur les placements dOPC fondées sur les conflits d’'intéréts et
les exigences sur les obligations d’information occasionnelle des OPC fondées
sur les conflits d’intéréts ne s’appliquent pas a un OPC qui acquiert ou détient
des titres d'un autre OPC si lacquisition ou la détention est effectuée
conformément au présent article. ».

L’article 2.17 de cette norme est modifié par I'addition, aprés le paragraphe 2, du suivant :

« 3)

L’alinéa 1b) ne s’applique pas si, depuis la création de 'OPC, chacun de ses prospectus
simplifiés renferme I'information visée a l'alinéa 1a). ».

L’article 5.1 de cette norme est modifié par le remplacement du paragraphe a par les
paragraphes suivants :

«a)

la base de calcul des frais ou dépenses qui sont imputés a 'OPC ou qui le sont
directement aux porteurs par 'OPC ou son gérant relativement a la détention des titres
de 'OPC est changée d’une fagon qui pourrait entrainer une augmentation des charges
imputées a 'OPC ou aux porteurs;

a.1)

de nouveaux frais ou dépenses qui doivent étre imputés a 'OPC ou qui doivent
'étre directement aux porteurs par 'OPC ou son gérant relativement a la
détention des titres de 'OPC et qui pourraient entrainer une augmentation des
charges imputées a 'OPC ou aux porteurs sont établis; ».

L’article 6.2 de cette norme est modifié par le remplacement, dans le paragraphe 1, des mots
«oualannexe ll » par «, ll ou lll ».



10.

1.

12.

L’article 9.1 de cette norme est modifié :
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30

par linsertion, dans le paragraphe 1, aprés les mots « doit étre envoyé a son
établissement principal » des mots « ou a une personne ou société qui lui fournit des
services »;

par le remplacement, dans le paragraphe 2, des mots « ou par le placeur principal de
I'OPC » par « ,par le placeur principal de 'OPC ou la personne ou société qui leur fournit
des services »;

par le remplacement du paragraphe 4 par le suivant :

«4) le courtier participant, le placeur principal ou une personne ou société qui leur
fournit des services, qui achemine les ordres d’achat par un moyen électronique

peut :

a) préciser I'heure limite du jour ouvrable visé a laquelle I'ordre d’achat doit
étre recu pour qu’il puisse étre réexpédié ce méme jour;

b) malgré les paragraphes 1 et 2, envoyer par un moyen électronique le

jour ouvrable suivant un ordre d’achat recu aprés I'heure limite précisée
au sous-paragraphe a). ».

L’article 9.4 de cette norme est modifié par le remplacement, dans le paragraphe 1, des mots
«ou le courtier participant » par «, le courtier participant ou la personne ou société qui leur
fournit des services ».

L’article 10.2 de cette norme est modifié :

10

20

par linsertion, dans le paragraphe 1, aprés les mots « doit étre transmis a son
établissement principal » des mots « ou a une personne ou société qui lui fournit des
services »;

par le remplacement, dans le paragraphe 2, des mots « ou par le placeur principal de
I'OPC a un endroit autre qu’un bureau de réception des ordres de 'OPC » par «, par le
placeur principal de 'OPC a un endroit autre qu’'un bureau de réception des ordres de
I'OPC ou par une personne ou société qui leur fournit des services »;

par le remplacement du paragraphe 4 par le suivant :

«4) Le courtier participant, le placeur principal ou une personne ou société qui leur
fournit des services, qui achemine des ordres de rachat de fagon électronique

peut :

a) préciser I'heure limite du jour ouvrable visé a laquelle I'ordre de rachat
doit étre regu pour qu’il puisse étre réexpédié ce méme jour;

b) malgré les paragraphes 1 et 2, envoyer, par un moyen électronique le

jour ouvrable suivant, un ordre de rachat regu aprés I'heure limite ainsi
précisée au sous paragraphe a). ».

L’article 11.3 de cette norme est abrogé et remplacé par le suivant :

« 11.3 Les comptes en fidéicommis



13.

14.

15.

16.

17.

Le placeur principal, le courtier participant ou une personne ou société qui leur fournit
des services, qui dépose des fonds dans un compte en fidéicommis conformément a
larticle 11.1 ou 11.2 doit :

a) aviser par écrit l'institution financiére a laquelle le compte est ouvert, au moment
de I'ouverture du compte et annuellement par la suite, que :

(i) le compte est établi en vue dy conserver les fonds du client en
fidéicommis;
(i) le compte doit étre identifié par l'institution financiére comme étant un

« compte en fidéicommis »;

(iii) seuls les représentants autorisés du placeur principal ou du courtier
participant ou de la personne ou société qui leur fournit des services
peuvent avoir accés au compte;

(iv) les fonds qui y sont déposés ne peuvent servir a couvrir les découverts
des comptes du placeur principal ou du courtier participant ou de la
personne ou société qui leur fournit des services;

b) s’assurer que le compte en fidéicommis porte intérét a des taux équivalant a
ceux de comptes comparables de l'institution financiére;

c) s’assurer que tous les frais imputables au compte en fidéicommis ne sont pas
acquittés ou remboursés a partir de celui-ci. ».

L’article 11.4 de cette norme est modifié par le remplacement du paragraphe 1 par le suivant :

«1) Les articles 11.1 et 11.2 ne s’appliquent pas aux membres de I'Association canadienne
des courtiers en valeurs mobilieres ou de la Bourse de Montréal. ».

L’article 12.1 de cette norme est modifié par le remplacement du paragraphe 4 par le suivant :

«4) Le paragraphe 3) ne s’applique pas aux membres de I'Association canadienne des
courtiers en valeurs mobiliéres ou de la Bourse de Montréal. ».

L’article 13.1 de cette norme est modifié par I'addition, aprés le paragraphe 1, du suivant :

« 1.1) Les dates de calcul de la valeur liquidative d’'un OPC qui détient des titres d’'un autre
OPC doivent étre compatibles avec celles de I'autre OPC. ».

Cette norme est modifiée par l'insertion, apres I'article 19.2, du suivant :

« 19.3 Révocation des dispenses
Une dispense, une exonération ou une approbation permettant a un OPC de faire des
placements dans d’autres OPC, accordé a un OPC avant le 31 décembre 2003 en vertu
de I'Instruction générale C-39 ou du présent reglement, n’aura plus effet &8 compter du 31
décembre 2004. ».

Le présent réglement entre en vigueur a la date de sa publication a la Gazette officielle du
Québec.



~ MODIFICATIONS A L’INSTRUCTION GENERALE RELATIVE
AU REGLEMENT 81-102 SUR LES ORGANISMES DE PLACEMENT COLLECTIF

L’Instruction générale 81-102 relative au reglement sur les organismes de placement
collectif est modifiée par la présente.

L’article 3.4 de cette instruction générale est modifié par 'abrogation des paragraphes (1)
et (2) et par I'addition de ce qui suit :

i) L’alinéa 2c) de l'article 2.5 du réglement interdit a I'OPC d’investir dans l'autre
OPC a moins que les titres de 'OPC et de I'autre OPC soit admissibles comme
placements dans le territoire intéressé. Cette exigence cependant n‘'empéche
pas un OPC de souscrire les titres non admissibles d’'une catégorie ou série de
l'autre OPC a la condition que les titres de cette catégorie ou série porte sur
l'actif en portefeuille pour lequel une autre catégorie ou série est admissible
comme placement dans le territoire intéressé.

L’article 6.3 La calcul des frais devient le paragraphe 1 de I'article 6.3 et est modifié par
I'addition de ce qui suit a la fin du paragraphe 1)

«2) Les ACVM sont d’avis que les exigences de l'alinéa a) de larticle 5.1 du
réglement ne s’appliquent pas lorsque les changements de la base de calcul des
frais ou dépenses résultent d’'une entente individuelle entre le gérant de 'OPC et
les porteurs de 'OPC et que 'augmentation des charges est payable directement
ou indirectement par ces porteurs individuels seulement. »

L’article 16.2 de cette instruction générale est modifié par I'addition de ce qui suit aprés le
paragraphe 2) :

« 3) Les ACVM estiment que les nouvelles dispositions du réglement relatives aux
OPC qui font des placements dans d’autres OPC, introduites le 31 décembre
2003, ne sont pas « semblables pour l'essentiel » a celles du Réglement
qu’elles remplacent. »

L'article 16.3 de cette instruction générale Les dérogations et les ordonnances
concernant les « fond de fonds » devient le paragraphe 1) de larticle 16.3 et est
modifié pour ajouter le texte suivant a la fin du paragraphe 1) :

«2) Il est & noter que l'entrée en vigueur du réglement 81-102 n’a pas entrainé
I'extinction de ces dérogations et ordonnances. Toutefois, celles-ci expireront un
an apres I'entrée en vigueur de l'article 19.3 du réglement. »

La présente modification a cette instruction générale entre en vigueur le jour de la
publication du Réglement modifiant la norme canadienne 81-102 sur les organismes de
placement collectif dans la Gazette officielle du Québec.



REGLEMENT MODIFIANT LA NORME CANADIENNE 81-101 SUR LE REGIME DE PROSPECTUS

DES ORGANISMES DE PLACEMENT COLLECTIF

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

L'intitulé de la Norme canadienne 81-101 sur le régime de prospectus des organismes de
placement collectif est remplacé par le suivant :

« Réglement 81-101 sur le régime de prospectus des organismes de placement collectif ».

Le Formulaire 81-101F1, Contenu d’un prospectus simplifié, de cette norme est modifié :

1° par l'insertion, aprés le paragraphe 4 de la rubrique 5 de la partie A, du suivant :

«4.1) Si un OPC détient, conformément a Il'article 2.5 du Reglement 81-102 sur les
organismes de placement collectif, des titres d’'un autre OPC géré par le méme
gérant ou un membre de son groupe ou une personne qui a des liens avec lui,
indiquer :

a)

que les droits de vote rattachés aux titres de I'autre OPC détenus par
I'OPC ne seront pas exerces;

b) le cas échéant, que le gérant peut faire en sorte que les droits de vote
rattachés aux titres de l'autre OPC soient exercés par les porteurs
véritables des titres de 'OPC. »;

2° par I'insertion, aprés le paragraphe 1 de l'article 8.1 de la rubrique 8 de la partie A, du

suivant :

« 1.1) Sil'OPC détient des titres d’'un autre OPC, indiquer a I'égard des titres de l'autre

OPC:

a)

b)

d)

que des frais payables par l'autre OPC viennent s’ajouter aux frais
payables par 'OPC;

que 'OPC n’a a payer aucuns frais de gestion ni aucune prime incitative
qui, pour une personne raisonnable, dédoubleraient des frais payables
par I'autre OPC pour le méme service;

que 'OPC n’a a payer aucuns frais d’acquisition ni aucuns frais de
rachat a I'égard de ses acquisitions ou rachats de titres de I'autre OPC si
l'autre OPC est géré par le gérant de I'OPC ou un membre de son
groupe ou une personne qui a des liens avec lui;

que 'OPC n’a a payer aucuns frais d’acquisition ni aucuns frais de
rachat a I'égard de ses acquisitions ou rachats de titres de I'autre OPC
qui, pour une personne raisonnable, dédoubleraient des frais payables
par un épargnant qui investit dans I'OPC. »;

3° par l'insertion, apres le paragraphe 4 de la rubrique 4 de la partie B, du suivant ;



«4.1) Si un OPC détient, conformément a l'article 2.5 du Réglement 81-102 sur les
organismes de placement collectif, des titres d’'un autre OPC géré par le méme
gérant ou un membre de son groupe ou une personne qui a des liens avec lui,
indiquer :

a)

que les droits de vote rattachés aux titres de l'autre OPC détenus par
I'OPC ne seront pas exercés;

b) le cas échéant, que le gérant peut faire en sorte que les droits de vote
rattachés aux titres de l'autre OPC soient exercés par les porteurs
véritables des titres de 'OPC. »;

4° par la suppression, dans la rubrique 6 de la partie B, des sous-paragraphes c et d du

paragraphe 5 et par le remplacement, dans le paragraphe 1 de la directive de cette
rubrique, des mots « ou les titres de participations » par « , les titres de participation ou
les titres d’un autre OPC »;

5° par I'addition, aprés le sous-paragraphe b du paragraphe 1 de la rubrique 7 de la partie
B, du sous-paragraphe suivant :

«c) dans le cas d’'un OPC qui peut détenir d’autres OPC;

(i)

(ii)

(iii)

(iv)

s’il compte acquérir des titres d’autres OPC ou conclure des opérations
sur instruments dérivés visés dont I'élément sous-jacent consiste en
titres d’autres OPC,

si les autres OPC peuvent étre gérés par le gérant de 'OPC ou un
membre de son groupe ou une personne qui a des liens avec lui,

le pourcentage de sa valeur liquidative affecté a la souscription de titres
d’autres OPC ou a la conclusion d’opérations sur instruments dérivés
visés dont I'élément sous-jacent consiste en titres d’autres OPC,

la procédure ou les critéres utilisés pour sélectionner les autres OPC. »;

6° par I'addition, aprés le paragraphe 8 de la rubrique 7 de la partie B, du suivant :

«9) Dans le cas d’'un OPC indiciel :

a)

b)

pour la période de 12 mois précédant immédiatement la date du
prospectus simplifié,

(i) indiquer si un ou plusieurs titres représentaient plus de 10 % du
ou des indices autorises,

(ii) indiquer ce ou ces titres,

(iii) indiquer le pourcentage maximal du ou des indices autorisés que
ce ou ces titres ont représenté pendant cette période de 12
mois;

indiquer le pourcentage maximal de l'indice ou des indices autorisés que
le ou les titres visés a I'alinéa a) représentaient a la date la plus récente
a laquelle cette information était disponible. »;
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par l'insertion, au début du paragraphe de la rubrique 8 de la partie B, de « 1) » et par
I'addition, aprés ce paragraphe, des paragraphes suivants :

«2) Pour les OPC qui détiennent la quasi-totalité de leur actif directement ou
indirectement, et dans ce dernier cas au moyen d’instruments dérivés visés,
dans les titres d’'un autre OPC :

a) ne donner que la liste des dix principaux titres en portefeuille de I'autre
OPC en fonction du pourcentage de la valeur liquidative de I'autre OPC
établie a une date qui se situe dans les 30 jours de la date du prospectus
simplifié de I'OPC;

b) fournir une déclaration indiquant que l'information contenue dans la liste
peut changer en raison des mouvements du portefeuille de I'autre OPC,;

c) indiquer s’il est possible de se procurer de l'information a jour et le cas
échéant comment se la procurer.

« 3) Pour les OPC qui détiennent des titres d’autres OPC, préciser qu’il est possible
d’obtenir le prospectus simplifié et d’autres renseignements sur les autres OPC
sur le site Internet www.sedar.com. »;

par l'insertion, aprés le paragraphe 1 de la rubrique 9 de la partie B, des paragraphes
suivants :

«1.1) Si plus de 10 % des titres d’'un OPC sont détenus par un porteur y compris un
autre OPC, 'OPC doit indiquer :

a) le pourcentage de titres détenus par le porteur établi & une date qui se
situe dans les 30 jours de la date du prospectus simplifié de I'OPC;

b) les risques associés a un éventuel rachat demandé par le porteur.

1.2) Si 'OPC peut détenir des titres d'un OPC étranger conformément a I'alinéa
2.5(3)b) du Reéglement 81-102 sur les organismes de placement collectif,
indiquer les risques associés a ce placement. »;

par I'addition, aprés le paragraphe 8 de l'article 13.1 de la rubrique 13 de la partie B, du
suivant :

«9) Si 'OPC est issu de la restructuration d'un ou de plusieurs OPC ou de
l'acquisition d’actif auprés d’un ou de plusieurs OPC, n’inclure dans le tableau
que l'information financiére concernant I'OPC issu de cette restructuration ou
acquisition. ».

Le Formulaire 81-101F2, Contenu d’'une notice annuelle, de cette norme est modifié par
I'addition, aprés le paragraphe 5 de la rubrique 12, du suivant :

« 6)

Si 'OPC a détenu des titres d’autres OPC au cours de l'année, indiquer en détail
comment le gérant de 'OPC a exercé les droits de vote rattachés a ces titres lorsque les
porteurs ont été appelés a voter. ».

Le présent réglement entre en vigueur a la date de sa publication a la Gazette officielle du
Québec.



NATIONAL INSTRUMENT 81-102 MUTUAL FUNDS AMENDMENT REGULATION

Securities Act
(R.S.Q., c. V-1.1, 5. 331.1, par. 6 and 16)

The title of National Instrument 81-102 Mutual Funds is replaced with the following:

“Regulation 81-102 Mutual Funds”.

Section 1.1 of the National Instrument is amended

(1)

()

@)

(4)

by replacing the definition of "approved credit rating organization" with the following:
“"approved credit rating organization" means Dominion Bond Rating Service Limited,
Fitch Ratings, Moody's Investors Service, Standard & Poor's and any of their respective
successors;”;

by replacing the words “Schedule | or II” with the words “Schedule |, Il or IlII” in paragraph
(e) of the definition of “permitted gold certificate”;

by replacing the definition of “guaranteed mortgage” with the following:
“"guaranteed mortgage" means a mortgage fully and unconditionally guaranteed, or
insured, by the government of Canada, by the government of a jurisdiction or by an
agency of any of those governments or by an insurer authorized to offer its services to
the public in Canada as an insurer of mortgages;”;

by inserting the following after the definition of “underlying market exposure”:

“RSP clone fund” means a mutual fund that has adopted fundamental investment
objectives to link its performance to the performance of another mutual fund whose
securities constitute foreign property for registered plans and to ensure that the securities
of the mutual fund will not constitute foreign property under the Income Tax Act, R.S.C.
1985, c. 1 (5" Supp.);”;

by adding the following after paragraph (b) of the definition of “synthetic cash”:

“(c) a long position in securities of an issuer and a short position in a standardized
future of which the underlying interest is securities of that issuer, if the ratio
between the value of the securities of that issuer and the position in the
standardized future is such that, for any change in the value of one, a change of
similar magnitude occurs in the value of the other;”;

by replacing the definition of “approved credit rating” with the following:
“approved credit rating" means, for a security or instrument, a rating at or above one of
the rating categories set out in the table hereinbelow issued by an approved credit rating
organization for that security or instrument or a category that replaces the rating category
set out in the table hereinbelow if

(a) there has been no announcement by the approved credit rating organization of
which the mutual fund or its manager is or, after having taken reasonable
measures, should be aware that the rating of the security or instrument to which



(b)

-2-
the approved credit rating was given may be down-graded to a rating category
that would not be an approved credit rating, and

no approved credit rating organization has rated the security or instrument in a
rating category that is not an approved credit rating:

Approved Credit Rating Organization | Commercial Paper/ Short Term Debt | Long Term Debt

Dominion Bond Rating Service Limited | R-1 (low) A
Fitch Ratings F1 A
Moody's Investors Service P-1 A2
Standard & Poor's A-1(Low) A’
(7) by replacing the definition of “mutual fund conflict of interest investment restrictions” with

the following:

mutual fund conflict of interest investment restrictions” means the provisions of

securities legislation that

(a)

(b)

(d)

prohibit a mutual fund from knowingly making or holding an investment in an
issuer in which the mutual fund, alone or together with one or more related
mutual funds, is a substantial securityholder, as defined in securities legislation,

prohibit a mutual fund from knowingly making or holding an investment in an
issuer in which any person or company who is a substantial securityholder of the
mutual fund, its management company or distribution company, has a significant
interest, as defined in securities legislation,

prohibit a portfolio adviser from knowingly causing any investment portfolio
managed by it to invest in, or, prohibit a mutual fund from investing in, any issuer
in which a responsible person or an associate of a responsible person, as
defined in securities legislation, is an officer or director unless the specific fact is
disclosed to the client and the written consent of the client to the investment is
obtained before the purchase, or

prohibit the portfolio adviser from subscribing to or buying securities on behalf of
a mutual fund, where his or her own interest might distort his or her judgment,
unless the specific fact is disclosed to the client and the written consent of the
client to the investment is obtained before the subscription or purchase;”.

Section 2.1 of the National Instrument is amended

(1) by replacing subsection (2) with the following:

“(2)

Subsection (1) does not apply to a purchase of a government security, a security
issued by a clearing corporation, a security issued by another mutual fund to
which this Regulation and Regulation 81-101 apply, or a security of another
mutual fund that is an index participation unit.”;

(2) by replacing subsection (5) with the following:

‘(%)

Despite subsection (1), an index mutual fund, the name of which includes the
word “index”, may, in order to satisfy its fundamental investment objectives,
purchase a security, enter into a specified derivatives transaction or purchase
index participation units if its simplified prospectus contains the disclosure
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referred to in subsection (5) of ltem 6 and subsection (5) of Item 9 of Part B of
Form 81-101F1 Contents of Simplified Prospectus.”;

and

(3) by deleting subsections (6) and (7).

Section 2.2 of the National Instrument is amended by inserting the following after subsection (1):

“(1.1) Subsection (1) does not apply to the purchase of a security issued by another mutual
fund to which this Regulation and Regulation 81-101 apply, or a security of another
mutual fund that is an index participation unit.”.

The National Instrument is amended by replacing section 2.5 with the following:

“2.5 Investments in Other Mutual Funds

(1) For the purposes of this section, a mutual fund is considered to be holding a
security of another mutual fund if it is maintaining a position in a specified
derivative for which the underlying interest is a security of the other mutual fund.

(2) A mutual fund that wishes to purchase and hold securities of another mutual fund
may do so only if

(@)

(b)

the other mutual fund is subject to this Regulation and Regulation
81-101;

at the time of the purchase of that security, the other mutual fund holds
no more than 10% of the market value of its net assets in securities of
other mutual funds;

both the securities of the mutual fund and the securities of the other
mutual fund are qualified for distribution in the local jurisdiction;

no management fees or incentive fees are payable by the mutual fund
that, to a reasonable person, would duplicate a fee payable by the other
mutual fund for the same service;

no sales fees or redemption fees are payable by the mutual fund in
relation to its purchases or redemptions of the securities of the other
mutual fund if the other mutual fund is managed by the manager or an
affiliate or associate of the manager of the mutual fund; and

no sales fees or redemption fees are payable by the mutual fund in
relation to its purchases or redemptions of securities of the other mutual
fund that, to a reasonable person, would duplicate a fee payable by an
investor in the mutual fund.

(3) Paragraphs (2)(a) and (c) do not apply if the security is

(@)
(b)

an index participation unit issued by a mutual fund; or

issued by another mutual fund established with the approval of the
government of a foreign jurisdiction and the only means by which the
foreign jurisdiction permits investment in the securities of issuers of that
foreign jurisdiction is through that type of mutual fund.



(4) Paragraph (2)(b) does not apply if the other mutual fund

(a) is an RSP clone fund; or
(b) purchases or holds securities
(i) of a money market fund; or
(i) that are index participation units issued by a mutual fund.
(5) Paragraph (2)(f) does not apply to brokerage fees incurred for the purchase or

sale of an index participation unit issued by a mutual fund.

(6) A mutual fund that holds securities of another mutual fund that is managed by the
same manager or an affiliate or associate of the manager

(a) shall not vote any of those securities; and

(b) may, if the manager so chooses, arrange for all of the securities it holds
of the other mutual fund to be voted by the beneficial holders of
securities of the mutual fund.

(7) The mutual fund conflict of interest investment restrictions and the mutual fund
conflict of interest reporting requirements do not apply to a mutual fund which
purchases or holds securities of another mutual fund, if the purchase or
transaction is made in accordance with this section.”.

Section 2.17 of the National Instrument is amended by adding the following after subsection (2):

“(3) Paragraph (1)(b) does not apply if each simplified prospectus of the mutual fund since its
inception contains the disclosure referred to in paragraph (1)(a).”.

Section 5.1 of the National Instrument is amended by replacing paragraph (a) with the following
paragraphs:

“(a) the basis of the calculation of a fee or expense that is charged to the mutual fund or
directly to its securityholders by the mutual fund or its manager in connection with the
holding of securities of the mutual fund is changed in a way that could result in an
increase in charges to the mutual fund or to its securityholders;

(a.1) a new fee or expense, to be charged to the mutual fund or directly to its
securityholders by the mutual fund or its manager in connection with the holding
of securities of the mutual fund that could result in an increase in charges to the
mutual fund or to its securityholders, is established;”.

Section 6.2 of the National Instrument is amended by replacing the words “or II” with the words *,
Il 'or lII” in paragraph 1.

Section 9.1 of the National Instrument is amended:

(1) by inserting the words “or to a person or company providing services to the participating
dealer” after the words “to the principal office of the participating dealer” in subsection (1);
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-5-

by replacing the words “or by the principal distributor of the mutual fund” with the words *,
by the principal distributor of the mutual fund or by a person or company providing
services to the participating dealer or principal distributor” in subsection (2);

by replacing subsection (4) with the following:

“(4) A participating dealer, a principal distributor or a person or company providing
services to the participating dealer or principal distributor, that sends purchase
orders electronically may

(a) specify a time on a business day by which a purchase order must be
received in order that it be sent electronically on that business day; and

(b) despite subsections (1) and (2), send electronically on the next business
day a purchase order received after the time specified under paragraph

(a).”.

Section 9.4 of the National Instrument is amended by replacing the words “or participating dealer”
with the words “, a participating dealer or a person or company providing services to the principal
distributor or participating dealer” in subsection (1).

Section 10.2 of the National Instrument is amended

(1)

(2)

by inserting the words “or to a person or company providing services to the participating
dealer” after the words “to the principal office of the participating dealer” in subsection (1);

by replacing the words “or by the principal distributor of the mutual fund at a location that
is not an order receipt office of the mutual fund” with the words “, by the principal
distributor of the mutual fund at a location that is not an order receipt office of the mutual
fund, or by a person or company providing services to the participating dealer or principal
distributor” in subsection (2); and

by replacing subsection (4) with the following:

“4) A participating dealer, a principal distributor, or a person or company providing
services to the participating dealer or principal distributor, that sends redemption
orders electronically may

(a) specify a time on a business day by which a redemption order must be
received in order that it be sent electronically on that business day; and

(b) despite subsections (1) and (2), send electronically on the next business
day a redemption order received after the time specified under
paragraph (a).”.

Section 11.3 of the National Instrument is repealed and replaced by the following:

“11.3 Trust Accounts — A principal distributor or participating dealer, or a person or company

providing services to the principal distributor or participating dealer, that deposits cash
into a trust account in accordance with section 11.1 or 11.2 shall

(a) advise, in writing, the financial institution with which the account is opened at the
time of the opening of the account and annually thereafter, that

() the account is established for the purpose of holding client funds in trust;
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(ii) the account is to be labelled by the financial institution as a "trust
account";

(iii) the account is not to be accessed by any person other than authorized
representatives of the principal distributor or participating dealer or of a
person or company providing services to the principal distributor or
participating dealer; and

(iv) the cash in the trust account may not be used to cover shortfalls in any
accounts of the principal distributor or participating dealer, or of a person
or company providing services to the principal distributor or participating
dealer;

(b) ensure that the trust account bears interest at rates equivalent to comparable
accounts of the financial institution; and

(c) ensure that any charges against the trust account are not paid or reimbursed out
of the trust account.”.

Section 11.4 of the National Instrument is amended by replacing subsection (1) with the following:

“(1) Sections 11.1 and 11.2 do not apply to members of the Investment Dealers Association
of Canada or The Montreal Exchange.”.

Section 12.1 of the National Instrument is amended by replacing subsection (4) with the following:

“(4) Subsection (3) does not apply to members of the Investment Dealers Association of
Canada or The Montreal Exchange.”.

Section 13.1 of the National Instrument is amended by adding the following after subsection (1):

“(1.1) A mutual fund that holds securities of other mutual funds must have dates for the
calculation of net asset value that are compatible with those of the other mutual funds.”.

The National Instrument is amended by inserting the following after section 19.2:

“19.3 Revocation of exemptions
An exemption, waiver or approval granted to a mutual fund under National Policy
Statement No. 39 or this Regulation before December 31, 2003, that allows the mutual
fund to invest in other mutual funds, shall no longer have effect as of December 31,

2004.".

This Regulation comes into force at the date of its publication in the official Gazette of Québec.



AMENDMENT TO POLICY STATEMENT TO REGULATION 81-102 MUTUAL FUNDS

Policy Statement to Regulation 81-102 Mutual Funds is amended by the following.

Section 3.4 is amended by repealing subsection (1) and (2) and substituting the following:

(1)

Paragraph 2.5(2)(c) of the Regulation provides that a mutual fund may not invest
in another mutual fund unless the securities of both mutual funds are qualified for
distribution in the local jurisdiction. This requirement does not however preclude
an investment by a mutual fund in an unqualified class or series of another
mutual fund, provided this class or series is referable to the same portfolio of
assets of a class or series that is qualified in the local jurisdiction.”

Section 6.3 Calculation of fees is amended by renumbering the existing section as
subsection (1) and by adding the following as subsection (2):

“(2)

The Canadian securities regulatory authorities are also of the view that the
requirement of subsection 5.1(a) would not apply in instances where the change
to the basis of the calculation is the result of separate individual agreements
between the manager of the mutual fund and individual securityholders of the
mutual fund, and the resulting increase in charges is payable directly or indirectly
by those individual securityholders only.

Section 16.2 is amended by adding the following after subsection (2):

“3)

The CSA are of the view that the new provisions of the Regulation relating to
mutual funds investing in other mutual funds introduced on December 31, 2003
are not “substantially similar” to those of the Regulation which they replace.”

Section 16.3 Waivers and orders concerning “Fund of Funds” is amended by
renumbering its first paragraph as subsection (1) and by adding the following as
subsection (2):

(2)

For greater certainty, note that the coming into force of Regulation 81-102 did not
trigger the “sunset” of those waivers and orders. However, the coming into force
of section 19.3 of the Regulation will effectively cause those waivers and orders
to expire one year after its coming into force.”

This amendment comes into force on the date of the publication of the National
Instrument 81-102 mutual funds amendments regulation in the official Gazette of
Québec.



NATIONAL INSTRUMENT 81-101 MUTUAL FUND PROSPECTUS DISCLOSURE AMENDMENT

REGULATION

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

The title of National Instrument 81-101 Mutual Fund Prospectus Disclosure is replaced with the
following:

“Regulation 81-101 Mutual Fund Prospectus Disclosure”.

Form 81-101F1 Contents of Simplified Prospectus of the National Instrument is amended

(1)

(2)

®)

by inserting the following after subsection (4) of Item 5 of Part A:

“(4.1) If a mutual fund holds, in accordance with section 2.5 of Regulation 81-102
Mutual Funds, securities of another mutual fund that is managed by the same
manager or an affiliate or associate of the manager, disclose

(@)

(b)

that the securities of the other mutual fund held by the mutual fund will
not be voted; and

if applicable, that the manager may arrange for the securities of the other
mutual fund to be voted by the beneficial holders of the securities of the
mutual fund.”;

by inserting the following after subsection 8.1(1) of ltem 8 of Part A:

“(1.1) If the mutual fund holds securities of other mutual funds, disclose that with
respect to securities of another mutual fund

(@)

(b)

(c)

(d)

there are fees and expenses payable by the other mutual fund in addition
to the fees and expenses payable by the mutual fund;

no management fees or incentive fees are payable by the mutual fund
that, to a reasonable person, would duplicate a fee payable by the other
mutual fund for the same service;

no sales fees or redemption fees are payable by the mutual fund in
relation to its purchases or redemptions of the securities of the other
mutual fund if the other mutual fund is managed by the manager or an
affiliate or associate of the manager of the mutual fund; and

no sales fees or redemption fees are payable by the mutual fund in
relation to its purchases or redemptions of securities of the other mutual
fund that, to a reasonable person, would duplicate a fee payable by an
investor in the mutual fund.”;

by inserting the following after subsection (4) of Item 4 of Part B:

“(4.1) If a mutual fund holds in accordance with section 2.5 of Regulation 81-102
Mutual Funds securities of another mutual fund that is managed by the same
manager or an affiliate or associate of the manager, disclose :



(@)

(b)

that the securities of the other mutual fund held by the mutual fund will
not be voted; and

if applicable, that the manager may arrange for the securities of the other
mutual fund to be voted by the beneficial holders of the securities of the
mutual fund.”;

(4) by deleting paragraphs (5)(c) and (d) of Item 6 of Part B and by replacing the words “or
equity securities” with the words “, equity securities or securities of another mutual fund”
in subsection (1) of the instructions in ltem 6;

(5) by adding the following paragraph after paragraph (1)(b) of ltem 7 of Part B:

“(c) if the mutual fund may hold other mutual funds,

(i)

(iv)

whether the mutual fund intends to purchase securities of, or enter into
specified derivative transactions for which the underlying interest is
based on the securities of, other mutual funds;

whether or not the other mutual funds may be managed by the manager
or an affiliate or associate of the manager of the mutual fund;

what percentage of net assets of the mutual fund is dedicated to the
investment in the securities of, or the entering into of specified derivative
transactions for which the underlying interest is based on the securities
of, other mutual funds; and

the process or criteria used to select the other mutual funds.”;

(6) by adding the following after subsection (8) of Item 7 of Part B:

“9) For an index mutual fund,

(@)

(b)

for the 12 month period immediately preceding the date of the simplified
prospectus,

(i) indicate whether one or more securities represented more than
10 percent of the permitted index or permitted indices;

(i) identify that security or those securities; and

(iii) disclose the maximum percentage of the permitted index or
permitted indices that the security or securities represented in
the 12 month period,” and

disclose the maximum percentage of the permitted index or permitted
indices that the security or securities referred to in paragraph (a)
represented at the most recent date for which that information is
available.”;

(7) by inserting “(1)” at the beginning of the paragraph in ltem 8 of Part B and by adding the
following subsections after that paragraph:

“2) If a mutual fund holds substantially all of its assets directly or indirectly, and in the
latter case through the use of specified derivatives, in securities of another
mutual fund,



9)

®)

(a) list only the ten largest holdings of the other mutual fund by percentage
of net assets of the other mutual fund, as disclosed as at a date within
30 days of the date of the simplified prospectus of the mutual fund;

(b) provide a statement to the effect that the information contained in the list
may change due to the ongoing portfolio transactions of the other mutual
fund; and

(c) state whether or not it is possible to obtain current information and, if so,

how the information may be obtained.

If the mutual fund holds securities of other mutual funds, a statement must be
made to the effect that the simplified prospectus and other information about the
other mutual funds are available on the internet at www.sedar.com.”;

by inserting the following subsections after subsection (1) of Item 9 of Part B:

“(1.1)

(1.2)

If more than 10% of the securities of a mutual fund are held by a securityholder
including another mutual fund, the mutual fund must disclose

(a) the percentage of securities held by the securitiyholder at a date within
30 days of the date of the simplified prospectus of the mutual fund; and

(b) the risks associated with a possible redemption requested by the
securityholder.

If the mutual fund may hold securities of a foreign mutual fund in accordance with
subsection 2.5(3)(b) of Regulation 81-102 Mutual Funds, disclose the risks
associated with that investment.”; and

by adding the following after subsection 13.1(8) of Item 13 of Part B:

“(9)

If the mutual fund is the result of the reorganization with, or the acquisition of
assets from, one or more mutual funds, include in the table only the financial
information of the mutual fund resulting from the reorganization or acquisition.”.

Form 81-101F2 Contents of Annual Information Form of the National Instrument is amended by
adding the following after subsection (5) of ltem 12:

“(6)

If the mutual fund held securities of other mutual funds during the year, provide details on
how the manager of the mutual fund exercised its discretion with regard to the voting
rights attached to those securities when the securityholders were called upon to vote.”.

This Regulation comes into force at the date of its publication in the official Gazette of Québec.



