Aucune autorité en valeurs mobilières ne s’est prononcée sur la qualité des titres offerts dans le présent prospectus et quiconque donne à entendre le

contraire commet une infraction. Les titres décrits aux présentes ne sont offerts que là où l’autorité compétente a accordé son visa et ils ne peuvent être

proposés que par des personnes dûment inscrites. Les titres offerts n’ont pas été ni ne seront inscrits en vertu de la loi des États-Unis intitulée « Securities

Act of 1933 », en sa version modifiée et ils ne peuvent être offerts, vendus ou livrés aux États-Unis d’Amérique ou à des personnes américaines.

Un exemplaire du présent prospectus provisoire a été déposé auprès de l’autorité en valeurs mobilières de la province du Québec; toutefois, ce document

n’est pas encore dans sa forme définitive en vue du placement de titres. Les renseignements qu’il contient sont susceptibles d’être complétés ou modifiés. Les

titres qu’il décrit ne peuvent être placés avant que les autorités en valeurs mobilières du Québec n’aient visé le prospectus.

Projet de prospectus modifié et mis à jour modifiant et mettant à jour le prospectus daté du 16

septembre 2010 (Colombie-Britannique, Alberta, Saskatchewan, Manitoba, Ontario, Nouvelle-Écosse,

Nouveau-Brunswick, Île-du-Prince-Édouard, Terre-Neuve et Labrador et Territoires du Nord-Ouest)

Prospectus provisoire (Québec)

Premier appel public à l’épargne Le 15 octobre 2010

Pathway Mining 2010-II

Flow-Through Limited Partnership

30 000 000 $ (Placement maximum)

5 000 000 $ (Placement minimum)

Un maximum de 3 000 000 et un minimum de 500 000 parts de société en commandite

Souscription minimum:

250 parts de société en commandite

Prix de souscription:

10 $ par part de société en commandite

Ce fonds d’investissement est un fonds d’investissement à capital fixe

Le présent prospectus vise le placement (le « Placement ») d’un maximum de 3 000 000 et d’un minimum de 500 000 parts

de société en commandite (les « parts ») de Pathway Mining 2010-II Flow-Through Limited Partnership (la « Société »). Les

parts seront vendues au prix de 10 $ par part sous réserve d’une souscription minimale de 250 parts ou 2 500 $. Voir les

rubriques « Souscription et achat de parts » et « Mode de placement ». Les termes et expressions portant la majuscule ou

autrement définis aux présentes figurent dans le Glossaire du présent prospectus.

La Société et ses objectifs de placement : la Société est une société en commandite constituée sous le régime des lois de

l’Ontario. Pathway Mining 2010-II Inc. (le « Commandité ») investira, pour le compte de la Société, dans des actions

accréditives d’émetteurs du secteur des ressources exerçant des activités des activités d’exploration, de mise en valeur ou de

production minières au Canada, en vue d’accroître le capital et de maximiser les avantages fiscaux d’un placement dans les

parts. Le Commandité a l’intention d’investir les fonds disponibles de sorte que les commanditaires auront le droit de
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demander certaines déductions fiscales et des crédits d’impôt à l’investissement (le cas échéant) applicables à l’impôt sur le

revenu de l’année d’imposition 2010 et des années d’imposition subséquentes. Les placements effectués par le Commandité

respecteront les restrictions en matière de placement de la Société décrites dans le présent prospectus. Jusqu’à 5 % des fonds

disponibles peuvent être investis dans des actions accréditives d’émetteurs du secteur des ressources qui ne sont pas des

émetteurs assujettis et dont les titres peuvent être soumis à des restrictions sur la revente d’une durée indéterminée. Se

reporter à la rubrique « Objectifs de placement ».

Stratégie de placement : les placements seront effectués dans le secteur des ressources minières avec l’objectif de constituer

un portefeuille diversifié. La Société a l’intention de cibler les petits et moyens émetteurs du secteur des ressources dont les

programmes d’exploration sont avancés. La stratégie de placement de la Société consiste à investir dans les actions

accréditives d’émetteurs du secteur des ressources qui sont perçus comme : 1) offrant une bonne valeur compte tenu de la

valeur marchande de leurs actions; 2) disposant d’une haute direction expérimentée et compétente; 3) dotés d’un solide

programme d’exploration; et 4) offrant des perspectives de croissance. Dans le cadre de la gestion du portefeuille de la

Société, le Commandité peut vendre des actions accréditives détenues par la Société et réinvestir le produit net d’une telle

vente dans des actions additionnelles d’émetteurs du secteur des ressources.

Le Commandité : la Société a retenu les services de Pathway Mining 2010-II Inc. en qualité de Commandité et de

promoteur de la Société. Le Commandité a coordonné la mise sur pied de la Société, élaborera et mettra en place tous les

aspects des stratégies de mise en marché et de placement de la Société et dirigera ou supervisera la gestion des affaires

courantes, les placements et l’administration de la Société. Le Commandité ou ses agents collaboreront également au

repérage des placements éventuels dans des émetteurs du secteur des ressources et contrôleront le portefeuille de la Société

afin d’assurer le respect des restrictions en matière de placement. Le Commandité est une société constituée expressément

pour gérer les affaires de la Société et qui n’aura aucune autre entreprise. Se reporter à la rubrique « Modalités d’organisation

et de gestion de la Société – Le Commandité ».

Gestionnaire du portefeuille : le Commandité a retenu les services de Pathway Investment Counsel Inc. aux fins de conseils

en placement à la Société. Se reporter à la rubrique « Modalités d’organisation et de gestion de la Société – Le Gestionnaire

du portefeuille – Pathway Investment Counsel Inc. ».

Consultant minier : Watts, Griffis and McOuat Limited fournira au Gestionnaire du portefeuille une expertise sectorielle et

assurera des services de contrôle diligent à l’égard de sociétés de ressources minières. Se reporter à la rubrique « Modalités

d’organisation et de gestion de la Société – Consultant minier - Watts, Griffis and McOuat Limited ».

Conseiller technique : Mueller Behavioural Analytics Inc. effectuera, pour le Gestionnaire du portefeuille, des analyses

techniques relatives au secteur des ressources minières. Se reporter à la rubrique « Modalités d’organisation et de gestion de

la Société – Conseiller technique - Mueller Behavioural Analytics Inc. ».

Gestionnaire du fonds de placement : MineralFields Fund Management Inc. a convenu avec le Commandité d’assurer

certains services administratifs et de gestion à la Société, y compris les services exigés d’un « gestionnaire de fonds de

placement » en vertu du Règlement 31-103 sur les obligations et dispenses d’inscription (« Règlement 31-103 »). Se

reporter à la rubrique « Modalités d’organisation et de gestion de la Société –Le Gestionnaire du fonds de placement ».

Analystes du secteur minier : Ronald J. Wortel, ing., MBA, et Barbara Y. Thomae, géologue, des employés du Gestionnaire

du fonds de placement, produiront des analyses géologiques au Gestionnaire du portefeuille.

Prix d’offre1)

Commission des placeurs

pour compte2) 3)

Produit net revenant

à la Société 4)

Par part .................................................................... 0,70 $ 9,30 $

Placement maximum ............................................... 30 000 000 $ 2 100 000 $ 27 900 000 $

Placement minimum5) .............................................. 5 000 000 $ 350 000 $ 4 650 000 $

1) Le Commandité a établi le prix de souscription par part.

2) La commission des placeurs pour compte s’élève à 7,00 % du prix de souscription de chaque part vendue et sera payée à même le produit brut du

Placement.

3) La Société s’est engagée à accorder aux placeurs pour compte une option qui peut être levée dans les 30 jours suivant la dernière Clôture du Placement

pour souscrire un maximum de 400 000 parts (soit approximativement 13 % des parts offertes aux termes du présent prospectus) selon les mêmes

modalités que celles qui sont établies ci-dessus afin de pourvoir aux attributions excédentaires, le cas échéant (l’« option aux fins d’attributions

excédentaires »). Si l’option aux fins d’attributions excédentaires est levée intégralement, le « prix d’offre global », la « commission des placeurs pour

compte » et le « produit net revenant à la Société » s’établiront à 34 000 000 $, 2 380 000 $ et 31 620 000 $, respectivement. Le présent prospectus vise

l’octroi de l’option aux fins d’attributions excédentaires et le placement des parts pouvant être émises à la levée de cette option.
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4) Avant déduction des frais et de certains honoraires relatifs au Placement, y compris des frais comptables, juridiques, administratifs et de vérification.

La Société acquittera les frais relatifs au Placement jusqu’à un maximum de 2 % du produit brut du Placement, pour un total de 100 000 $ dans le cas du

Placement minimum et de 600 000 $ dans le cas du Placement maximum; toutefois, on estime les frais du Placement maximum à tout au plus 500 000 $.

Tous frais de placement supérieurs à 2 % du produit brut du Placement seront à la charge du Gestionnaire du fonds de placement.

5) La Société a effectué la clôture initiale de ce Placement aux termes du prospectus daté du 16 septembre 2010 et un minimum de 500 000 parts ont été

vendues. Comme les souscriptions pour le placement de 3 000 000 de parts n’ont pas été reçues, les parts qui n’auront pas encore été vendues peuvent

continuer d’être offertes en vente et une ou plusieurs clôtures supplémentaires pourront avoir lieu au cours des 90 jours suivant la date de réception du

présent prospectus modifié et mis à jour. Le produit des souscriptions sera reçu par les placeurs pour compte ou d’autres courtiers ou maisons de

courtage inscrits autorisés par les placeurs pour compte jusqu’à la clôture du Placement.

Marché pour la négociation des titres : il n’existe aucun marché pour la négociation de ces titres et il peut être

impossible pour les souscripteurs de revendre les titres achetés en vertu du présent prospectus, ce qui peut avoir une

incidence sur leur cours sur le marché secondaire, la transparence et la disponibilité de leur cours, leur liquidité et

l’étendue des obligations réglementaires de l’émetteur. Se reporter à la rubrique « Facteurs de risque ».

Facteurs de risque : CECI EST UN FONDS DE PLACEMENT À FIN INDÉTERMINÉE (Blind pool). Les parts sont

de nature spéculative, tout comme les titres dans lesquels les fonds disponibles seront investis. Un placement dans les

parts ne saurait être envisagé que par les souscripteurs qui peuvent absorber la perte de la totalité de leur placement.

Rien ne garantit un rendement sur le placement initial d’un investisseur. Les avantages fiscaux éventuels d’un

placement dans les parts sont meilleurs pour l’investisseur dont le revenu est assujetti à un taux d’imposition

marginal élevé sans être assujetti à l’impôt minimum de remplacement. La législation fiscale provinciale ou fédérale

peut être amendée ou son interprétation modifiée de façon à dénaturer les incidences fiscales de la détention ou de la

cession de parts. La dissolution de la Société est susceptible d’entraîner des obligations fiscales pour les investisseurs.

Il est fortement conseillé aux investisseurs d’inviter leurs propres conseillers fiscaux ou autres experts à évaluer leur

impôt sur le revenu et les autres incidences fiscales d’un placement dans les parts avant d’y procéder. Rien ne garantit

que le Commandité pourra repérer, au nom de la Société, suffisamment d’occasions de placements appropriées où

investir les fonds disponibles d’ici le 31 décembre 2010; le cas échéant, les avantages fiscaux potentiels pour un

souscripteur de parts seront réduits. Il existe un risque selon lequel des émetteurs du secteur des ressources dans

lesquels la Société investit n’engagent pas autant de FEC admissibles qu’il y aura de fonds disponibles. Il est possible

que les souscripteurs de parts se voient attribuer des revenus (y compris des gains en capital imposables) de la Société

sans recevoir une distribution en espèces suffisant à acquitter toute obligation fiscale. Si un souscripteur finance le

prix de souscription de ses parts au moyen d’un emprunt ou d’un autre endettement qui constitue ou est réputé

constituer, en vertu de la Loi de l’impôt, un financement à recours limité, les avantages fiscaux du placement pour ce

souscripteur, et possiblement d’autres souscripteurs, en seront compromis.

Les membres des groupes respectifs du Commandité, du Gestionnaire du portefeuille, du Gestionnaire du fonds

d’investissement, des placeurs pour compte et les membres de leurs syndicats de placement peuvent recevoir des

honoraires et, dans certains cas, des droits d’achat d’actions, dans le cadre du placement privé d’actions accréditives

d’émetteurs du secteur des ressources auprès de la Société. Limited Market Dealer Inc. (« LMDI »), un membre du

même groupe que le Commandité, le Gestionnaire du portefeuille et le Gestionnaire du fonds d’investissement,

recevra des honoraires en espèces et/ou des droits d’achat d’actions d’émetteurs du secteur des ressources en

contrepartie de ses services en tant que placeur pour compte ou démarcheur dans le cadre de certains placements

privés d’actions accréditives auprès de la Société. Dans tous les cas, les honoraires payables à LMDI seront versés par

l’émetteur du secteur des ressources à partir des fonds autres que les fonds investis par la Société dans les actions

accréditives. Il n’y a aucune limite du pourcentage du montant des fonds disponibles de la Société pouvant être

investis dans des émetteurs du secteur des ressources à l’égard desquels LMDI peut recevoir des honoraires. Se

reporter à la rubrique « Modalités d’organisation et de gestion de la Société – Conflits d’intérêts » pour de plus

amples renseignements.

Les investisseurs devraient examiner soigneusement les facteurs de risque décrits dans ce prospectus et consulter leurs

propres conseillers aux fins d’évaluer les aspects fiscaux, juridiques et autres d’un placement. Se reporter aux

rubriques « Facteurs de risque » et « Incidences fiscales ».

Opération de roulement à la SPCV : le Commandité a l’intention de mettre en oeuvre, avant le 31 juillet 2012, une

alternative (« l’opération de roulement à la SPCV ») à la dissolution de la Société et à la distribution de son actif aux

commanditaires. Dans le cadre de l’opération de roulement à la SPCV, la Société échangera son actif contre des parts de

Fonds Séries Multiples Pathway inc. (Pathway Multi Series Fund Inc.), une société gérée par le Gestionnaire du fonds de

placement et une « société de placement à capital variable » au sens de la Loi de l’impôt, ou contre des parts de toute autre

« société de placement à capital variable » dont le portefeuille est géré par le Gestionnaire du portefeuille (la « SPCV »).

Pour obtenir des renseignements supplémentaires à propos de la SPCV, veuillez consulter les documents publics de la SPCV

à l’adresse www.sedar.com. Ces documents ne sont pas ni ne sont réputés être intégrés par renvoi dans le présent prospectus.
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La Société distribuera ensuite les parts de la SPCV (les « parts de la SPCV ») aux commanditaires, au prorata de leur

participation et avec report d’impôt. Dans les 60 jours de l’opération de roulement à la SPCV, la Société sera dissoute. Si

l’actif de la Société échangé à la SPCV contrevient aux restrictions en matière de placements décrites dans le

Règlement 81-102 sur les organismes de placement collectif (ci-après le « Règlement 81-102), la réalisation de l’opération

de roulement à la SPCV sera soumise à l’obtention par la Société de toute dispense requise en vertu de ce Règlement 81-102.

Rien ne peut garantir que l’opération de roulement à la SPCV recevra les approbations nécessaires des autorités de

réglementation ou qu’elle sera mise en oeuvre, dans la mesure où Pathway Muti Series Fund Inc. n’est pas dans

l’obligation de réaliser cette transaction. Si l’opération de roulement à la SPCV n’est pas réalisée, la Société sera dissoute

dans les 60 jours suivant le 31 juillet 2012, à moins d’une résolution extraordinaire des commanditaires à l’effet de repousser

cette date. Se reporter à la rubrique « Dissolution de la Société – L’opération de roulement à la SPCV ».

Le numéro d’inscription fédéral de l’abri fiscal de la Société est TS 076844. Pour les investisseurs du Québec, le numéro

d’inscription de l’abri fiscal de la Société aux fins de l’impôt du Québec est QAF 10-01384. Les numéros d’inscription et

d’identification attribués à cet abri fiscal doivent figurer dans toute déclaration d’impôt sur le revenu produite par

l’investisseur. L’attribution de ces numéros n’est qu’une formalité administrative et ne confirme aucunement le droit de

l’investisseur aux avantages fiscaux découlant de cet abri fiscal.

Wellington West Capital Inc., en qualité de placeur pour compte principal, ainsi que Valeurs mobilières HSBC (Canada) Inc.,

BMO Nesbitt Burns Inc., Burgeonvest Bick Securities Limited, Mackie Research Capital Corportion, Raymond James Ltd.

Canaccord Genuity Corp., Macquarie Capital Markets Canada Ltd., Dundee Securities Corporation, M. Partners Inc. et MGI

Securities Inc. en qualité de placeurs pour compte (collectivement les « placeurs pour compte »), offrent conditionnellement

de vendre les parts pour compte, sous les réserves d’usage concernant l’acceptation des souscriptions par le Commandité

pour le compte de la Société conformément aux conditions de la Convention de placement pour compte mentionnée à la

rubrique « Mode de placement » et sous réserve de l’approbation de certaines questions d’ordre juridique, pour le compte de

la Société et du Commandité par Bennett Jones LLP, à titre de conseiller fiscal spécial de la Société et du Commandité, par

Boughton Law Corporation, à titre de conseiller juridique de la Société et du Commandité, et par Aikins, MacAulay &

Thorvaldson LLP, à titre de conseiller juridique des placeurs pour compte.

FORMALITÉS DE SOUSCRIPTION

Chaque investisseur est assujetti à une souscription minimale de 250 parts et doit payer le prix de souscription de 10 $

par part à la clôture, soit au moyen d’un prélèvement automatique au compte de courtage de l’investisseur, soit par chèque

libellé à l’ordre du courtier de l’investisseur ou à l’ordre de la Société. Les souscriptions supérieures à la souscription

minimale de 250 parts (2 500 $) peuvent être faites en multiples d’une part (10 $).

Les souscriptions de parts seront reçues sous réserve du droit du Commandité de les accepter ou de les rejeter, en tout ou en

partie, pour le compte de la Société et du droit de clore les livres de souscription en tout temps sans préavis. Les placeurs

pour compte retiendront toutes les traites bancaires et tous les chèques reçus avant la clôture, jusqu’à ce que les conditions de

clôture du Placement aient été respectées. Pour ce qui est des souscriptions acceptées par le Commandité, aucun chèque ne

sera encaissé avant la clôture ou toute clôture subséquente et il en sera de même des traites bancaires. Aucune fraction de part

ne sera émise.

L’acceptation, par le Commandité, de tout ou partie de l’offre d’un investisseur de souscrire à des parts, constitue une

convention de souscription intervenue entre l’investisseur et la Société aux conditions énoncées dans le présent

prospectus et dans le Contrat de société, convention de souscription selon laquelle un investisseur, entre autres :

a) autorise irrévocablement les placeurs pour compte à fournir certains renseignements au Commandité –

notamment son nom complet, son adresse domiciliaire ou une adresse pour fin de signification, son numéro

d’assurance sociale ou le numéro de compte de la société, selon le cas, ainsi que le nom et le numéro du

représentant inscrit du représentant du placeur pour compte chargé de sa souscription – et accepte de fournir

ces renseignements aux placeurs pour compte;

b) reconnaît qu’il est lié par les conditions du Contrat de société et responsable de l’exécution de toutes les

obligations d’un commanditaire;

c) fait les déclarations et donne les garanties énoncées au Contrat de société, y compris, sans s’y limiter, les

déclarations et garanties portant sur sa résidence et le financement à recours limité;
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d) nomme irrévocablement le Commandité son légitime fondé de pouvoir, avec toute l’autorité et tous les

pouvoirs qui lui sont conférés par le Contrat de société; et

e) autorise irrévocablement le Commandité à produire tous les choix qu’il juge utiles ou nécessaires aux fins de

la Loi de l’impôt ou de toute autre législation fiscale applicable à l’égard de l’opération de roulement à la

SPCV ou de la dissolution de la Société.

Se reporter aux rubriques « Souscription et achat de parts », « Mode de placement » et « Incidences fiscales ».

Pourvu que la souscription ait été acceptée par le Commandité pour le compte de la Société, la convention de souscription

sera attestée par la livraison du présent prospectus à l’investisseur.

L’investisseur dont la souscription est acceptée par le Commandité deviendra un commanditaire de la Société lors de la

modification du registre des commanditaires tenu par le Commandité. Si une souscription est retirée ou si elle est refusée par

le Commandité, les sommes reçues, mais non affectées au prix de souscription seront retournées à l’investisseur, sans intérêt

ni déduction, dans les 15 jours dudit retrait ou refus.

Des certificats n’attestant que l’inscription en compte des parts seront émis sous forme nominative à CDS ou à son prête-nom

et seront déposés auprès de CDS lors de chaque clôture. En conséquence, un investisseur ne recevra qu’un avis d’exécution

du courtier inscrit qui est un adhérent à CDS et par l’entremise duquel l’investisseur a fait l’acquisition des parts. Le cas

échéant, la Société utilisera le système d’inscription en compte pour effectuer des distributions à l’égard des parts achetées

par les investisseurs, lesquelles seront alors transmises par CDS aux adhérents à CDS et, par la suite, aux porteurs de parts.

ÉNONCÉS PROSPECTIFS

Dans le présent prospectus, certains énoncés constituent des énoncés prospectifs, dont ceux comportant des expressions ou

des mots tels « s’attend à », « a l’intention de », « peut », « croit » ou « recherche ». Dans la mesure où ils réfèrent à la

Société, au Commandité ou au Gestionnaire du portefeuille, ces énoncés prospectifs ne reposent pas sur des faits historiques,

mais reflètent les attentes actuelles de la Société, du Commandité ou du Gestionnaire du portefeuille à l’égard d’événements

ou de résultats futurs. Ces énoncés prospectifs sont soumis à un certain nombre de risques et d’incertitudes qui pourraient

faire en sorte que les résultats ou événements réels diffèrent substantiellement des attentes actuelles. Ces risques et

incertitudes comprennent, sans s’y limiter, les risques associés à l’entreprise de la Société, de même que les facteurs de risque

apparaissant à la rubrique « Facteurs de risque » du présent prospectus. Tous les énoncés prospectifs figurant aux présentes

sont visés par la présente mise en garde. La Société, le Commandité et le Gestionnaire du portefeuille déclinent toute

obligation d’actualiser ou de réviser publiquement ces énoncés prospectifs, que ce soit à la suite de nouveaux

renseignements, d’événements futurs ou autrement, si ce n’est en vertu des exigences des lois applicables.
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SOMMAIRE DU PROSPECTUS

Le texte suivant est un sommaire des principales caractéristiques du Placement et doit être lu en tenant compte des

renseignements détaillés ainsi que des données et des états financiers qui sont présentés dans le corps du texte. Certains mots

qui portent la majuscule sans être définis dans ce sommaire le sont aux premières pages du présent prospectus ou dans le

Glossaire.

Émetteur : Pathway Mining 2010-II Flow-Through Limited Partnership, une société en commandite

constituée sous le régime des lois de l’Ontario

Ampleur de l’émission : Maximum : 30 000 000 $ (3 000 000 de parts); minimum: 5 000 000 $ (500 000 parts).

Prix : 10 $ par part.

Souscription minimum : 2 500 $ (250 parts).

Option aux fins d’attributions

excédentaires :

La Société s’est engagée à accorder aux placeurs pour compte une option aux fins

d’attributions excédentaires qui peut être levée dans les 30 jours suivant la dernière

Clôture du Placement pour souscrire un maximum de 400 000 parts selon les mêmes

modalités que celles qui sont établies ci-dessus afin de pourvoir aux attributions

excédentaires, le cas échéant. Voir la rubrique « Mode de placement ».

Formalités de souscription : Un investisseur doit souscrire à au moins 250 parts. Une personne qui souhaite souscrire à

des parts peut le faire en contactant une maison de courtage ou un courtier inscrit et en lui

versant (soit par chèque, soit par prélèvement automatique sur son compte auprès du

courtier) le prix de souscription.

Un certificat n’attestant que l’inscription en compte des parts sera émis sous forme

nominative à CDS ou à son prête-nom. Un investisseur ne recevra en conséquence qu’un

avis d’exécution de la part du courtier par l’entremise duquel les parts ont été achetées.

Les placeurs pour compte ou une maison de courtage ou un courtier inscrit autorisés par

les placeurs pour compte recevront le produit des souscriptions effectuées dans le cadre

du Placement. Ces fonds seront détenus en fidéicommis dans un compte distinct jusqu’à

ce que les conditions de clôture du présent Placement aient été satisfaites.

Des parts peuvent être émises lors d’une ou de plusieurs clôtures subséquentes, à la

discrétion du Commandité et des placeurs pour compte.

L’acceptation, par le Commandité, de tout ou partie d’une souscription à des parts

constitue une convention de souscription intervenue entre l’investisseur et la Société aux

conditions énoncées au présent prospectus et dans le Contrat de société. L’investisseur est

réputé faire certaines déclarations et donner certaines garanties aux termes de la

convention de souscription. Pourvu que la souscription ait été acceptée par le

Commandité pour le compte de la Société, la livraison du présent prospectus à

l’investisseur attestera la convention de souscription.

Se reporter aux rubriques « Souscription et achat de parts » et « Mode de placement ».

Objectifs de placement : Les objectifs de placement de la Société consistent à investir dans des actions accréditives

d’émetteurs du secteur des ressources qui exercent des activités d’exploration, de mise en

valeur ou d’exploitation minières au Canada, ceci en vue d’accroître le capital et de

maximiser les avantages fiscaux d’un investissement dans les parts pour ses

commanditaires. Le Commandité a l’intention d’investir les fonds disponibles de telle

sorte que les commanditaires auront le droit de réclamer certaines déductions fiscales et, à

l’égard de jusqu’à 100 % des fonds disponibles, des crédits d’impôt à l’investissement (le

cas échéant) applicables à l’impôt sur le revenu de l’année d’imposition 2010 et des

années d’imposition subséquentes. Les placements effectués par le Commandité pour le

compte de la Société seront conformes aux restrictions en matière de placement décrites

dans le présent prospectus. Se reporter à la rubrique « Restrictions en matière de

placement ».
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Stratégies de placement : Les placements seront effectués dans le secteur des ressources minières avec l’objectif de

créer un portefeuille diversifié dans ce secteur. Voir la rubrique « Aperçu du secteur dans

lequel la société en commandite investit ». De plus, un commanditaire qui est un

particulier, sauf une fiducie, peut aussi avoir droit aux crédits d’impôt à l’investissement

fédéraux et provinciaux à l’égard des placements de la Société dans des actions

accréditives d’émetteurs du secteur des ressources qui exercent des activités d’exploration

minières « primaires » au Canada. Il est prévu que le Commandité investisse jusqu’à

100 % des fonds disponibles dans des émetteurs du secteur des ressources qui exercent

des activités d’exploration minières « primaires ». Voir la rubrique « Incidences

fiscales ». La Société a l’intention de cibler les petits et moyens émetteurs du secteur des

ressources dotés de programmes d’exploration avancés. Les émetteurs du secteur des

ressources qui engagent des FEC admissibles au Canada peuvent les déduire à 100 % aux

fins de l’impôt. Ces déductions fiscales peuvent être concédées aux investisseurs qui

acceptent d’acheter des actions accréditives d’un émetteur du secteur des ressources en

vertu d’une entente selon laquelle cet émetteur convient d’engager des frais d’exploration

et de renoncer à ces frais au profit des investisseurs. La stratégie de placement de la

Société consiste à investir dans des actions accréditives d’émetteurs du secteur des

ressources qui sont perçus comme : 1) offrant une bonne valeur par rapport au cours du

marché de leurs actions; 2) disposant d’une haute direction expérimentée et compétente;

3) dotés d’un solide programme d’exploration; et 4) offrant des perspectives de

croissance. Les fonds disponibles qui n’auront pas été investis par la Société dans des

actions accréditives ou engagés à cette fin au 31 décembre 2010 seront distribués au

prorata, sans intérêt ni déduction, au plus tard le 31 janvier 2011, aux commanditaires

inscrits au 31 décembre 2010. Le rendement de tels fonds non investis réduira les

avantages fiscaux éventuels d’un investissement des commanditaires dans les parts. Si la

Société juge qu’il est dans son intérêt de procéder ainsi, elle peut vendre des actions

accréditives de son portefeuille et réinvestir le produit net de ces ventes dans des actions

accréditives supplémentaires, dans des actions non accréditives d’émetteurs du secteur

des ressources ou dans des parts de la SPCV.

Restrictions en matière de

placement :

Le Commandité et le Gestionnaire du portefeuille seront responsables de la gestion du

portefeuille de la Société, y compris de la sélection des émetteurs du secteur des

ressources, et le Commandité conclura des conventions de souscription d’actions

accréditives pour le compte de la Société. La Société a élaboré les restrictions en matière

de placement qui suivent et qui seront suivies dans le cadre des conventions de

souscription d’actions accréditives conclues avec des émetteurs du secteur des

ressources :

Émetteurs du secteur des ressources. La Société investira les fonds disponibles dans

des actions accréditives émises par des émetteurs du secteur des ressources. Si elle vend

des actions accréditives, la Société peut réinvestir le produit net dans des actions

accréditives additionnelles, les actions non accréditives d’émetteurs du secteur des

ressources ou les parts de la SPCV. Jusqu’à 5 % des fonds disponibles peuvent être

investis dans les actions accréditives d’émetteurs du secteur des ressources qui ne

sont pas des émetteurs assujettis et dont les titres peuvent en conséquence être

soumis à des restrictions sur la revente d’une durée indéterminée.

Inscription à la cote d’une bourse. La Société investira un minimum de 80 % des fonds

disponibles dans des actions accréditives d’émetteurs du secteur des ressources dont les

actions sont inscrites pour négociation à la cote d’une bourse, dont la Bourse de Toronto,

la Bourse de croissance TSX, la Bourse nationale canadienne, la Bourse de New York, le

NYSE Amex Equities, le NASDAQ, le London Stock Exchange et la bourse australienne,

mais pas plus de 10 % des fonds disponibles seront investis dans des actions accréditives

d’émetteurs du secteur des ressources dont les actions sont inscrites à la cote de la Bourse

nationale canadienne.

Aucun contrôle. La Société n’achètera pas de titres d’un émetteur assujetti en vue

d’exercer un contrôle sur cet émetteur ou d’assurer sa gestion; elle n’acquerra pas plus de

10 % des titres portant droit de vote émis et en circulation d’un émetteur particulier.

Se reporter à la rubrique « Restrictions en matière de placement ».
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Emploi du produit : La Société a l’intention d’utiliser le produit brut de la vente des parts de la façon

suivante :

Placement maximum Placement minimum

Produit brut total revenant à la Société ............... 30 000 000 5 000 000

Commission des placeurs pour compte ............... 2 100 000 350 000

Réserve pour fonds de roulement 1) .................... 600 000 100 000

Frais d’émission 2) .............................................. 500 000 100 000

Fonds disponibles ............................................... 26 800 000 3) 4 450 000

1) Il s’agit de la réserve pour fonds de roulement initial correspondant à 2 % du produit brut du

Placement. Le Commandité est autorisé à financer les frais et honoraires courants de la Société

qui excèdent la réserve pour fonds de roulement initiale à même la vente des éléments d’actif en

portefeuille de la Société.

2) La Société acquittera les frais relatifs au Placement jusqu’à un maximum de 2 % du produit brut

du Placement, pour un total de 100 000 $ dans le cas du Placement minimum et de 600 000 $

dans le cas du Placement maximum. Tous frais de placement supérieurs à 2 % du produit brut du

Placement seront à la charge du Gestionnaire du fonds de placement. Les frais relatifs au

Placement sont estimés à au moins 200 000 $ dans le cas du Placement minimum ou à plus de

500 000 $ dans le cas du Placement maximum.

3) Si l’option aux fins d’attributions excédentaires accordée par la Société est levée intégralement,

la Société s’attend à toucher un total de 30 440 000 $ de produit net, déduction faite de la

rémunération des placeurs pour compte, de la réserve pour fonds de roulement et des frais du

Placement. La Société utilisera les fonds disponibles pour souscrire à des actions accréditives

d’émetteurs du secteur des ressources tel qu’énoncé sous la rubrique « Stratégies de placement ».

Se reporter aussi à la rubrique « Emploi du produit ».

Facteurs de risque : Avant d’acheter des parts, les investisseurs devraient examiner les facteurs de risque

suivants ainsi que les facteurs de risque additionnels apparaissant sous la rubrique

« Facteurs de risque » :

a) Il s’agit d’un fonds de placement à fin indéterminée. Le présent Placement est de

nature spéculative. Rien ne garantit qu’un placement dans les parts générera quelque

rendement que ce soit. Les parts conviennent mieux aux investisseurs dont les

revenus sont assujettis à des taux d’imposition marginaux élevés, qui sont conscients

des risques associés à l’exploration, la mise en valeur ou la production minières, qui

n’ont aucun besoin immédiat de liquidités et qui peuvent absorber la perte entière de

leur placement après impôt.

b) Il n’y a aucun marché par l’entremise duquel les parts peuvent être vendues et aucun

n’est prévu se développer. Les souscripteurs peuvent être incapables de revendre les

parts achetées en vertu du présent prospectus et de transférer les avantages fiscaux

associés aux actions accréditives qu’achètera la Société.

c) La Société et le Commandité sont nouvellement constitués et n’ont pas

d’antécédents commerciaux. Les commanditaires doivent s’en remettre entièrement

à l’expertise du Gestionnaire du portefeuille pour ce qui est de la composition du

portefeuille de la Société et de l’aliénation de titres, et se fier au Commandité ou à

ses agents pour la négociation de conventions de souscription d’actions accréditives

et la détermination du prix des titres achetés par la Société. Le Gestionnaire de

portefeuille peut ne pas toujours recevoir ou réviser les rapports techniques ou

d’ingénierie préparés par les émetteurs du secteur des ressources relativement à leurs

programmes d’exploration avant de procéder à un placement.

d) Rien ne peut garantir que le Commandité pourra repérer, pour le compte de la

Société, suffisamment d’émetteurs du secteur des ressources disposés à émettre des

actions accréditives de sorte que la Société puisse investir tous les fonds disponibles

dans l’achat d’actions accréditives d’ici le 31 décembre 2010. Toute partie des fonds

disponibles non engagée sera distribuée au prorata de leur participation, sans intérêt

ni déduction, au plus tard le 31 janvier 2011, aux commanditaires inscrits au

31 décembre 2010. Le cas échéant, le montant des déductions que les

commanditaires pourront réclamer aux fins de l’impôt sur le revenu sera réduit.
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e) Les actions accréditives qu’elle achète peuvent être émises à la Société à des prix

supérieurs au cours du marché desdites actions, et la concurrence dans l’achat

d’actions accréditives peut accroître la prime contre laquelle ces actions sont

disponibles pour la Société.

f) L’existence de restrictions relativement à la revente d’actions accréditives que la

Société achète peut empêcher ou gêner la faculté de la Société de se prévaloir

d’occasions de prise de profits ou de minimisation de pertes, et ceci peut affecter

négativement la valeur des parts.

g) Le Commandité a convenu d’indemniser les commanditaires dans certaines

circonstances; toutefois, il est improbable que le Commandité dispose d’éléments

d’actif susceptibles de satisfaire toute réclamation à ce titre, puisque son actif est

nominal.

h) Si l’opération de roulement à la SPCV est enclenchée comme prévu, les

commanditaires recevront des parts de la SPCV. Ces parts seront soumises aux

divers facteurs de risque dont font l’objet les parts de sociétés de placement à capital

variable ou autres véhicules de placement qui investissent en titres de capitaux

propres de sociétés canadiennes du secteur des ressources minières. Le rendement

passé de la SPCV n’est pas garant des résultats futurs.

i) Rien ne peut garantir que le Commandité procédera à l’opération de roulement à la

SPCV ou que celle-ci recevra des autorités de réglementation les approbations

nécessaires, le cas échéant. La SPCV n’est aucunement dans l'obligation de procéder

à l’opération de roulement à la SPCV.

j) La Société ne prévoit pas effectuer, avant la dissolution de la Société, d’autres

distributions en espèces aux commanditaires, mais rien ne lui interdit de le faire.

k) Les parts conviennent mieux à l’investisseur dont le revenu est assujetti à un taux

d’imposition marginal élevé. Rien ne peut garantir que les lois de l’impôt sur le

revenu des provinces et territoires du Canada, ou l’interprétation de ces lois ne

seront pas modifiées de manière à dénaturer, pour un commanditaire, les incidences

fiscales de la détention ou de la cession de parts ou d’autres titres pouvant être reçus

en échange des parts. Il est possible que des émetteurs du secteur des ressources

n’honorent pas leurs obligations d’engager des FEC admissibles ou de renoncer à

des FEC admissibles correspondant au prix de souscription des actions accréditives

qu’ils émettront en faveur de la Société, ce qui pourrait compromettre le rendement

du placement d’un investisseur dans les parts ou entraîner le paiement d’un impôt

additionnel par le commanditaire. Le financement, par un commanditaire, du prix de

souscription d’une part au moyen d’un endettement désigné à titre de « montant à

recours limité » aux fins de l’impôt aura une incidence sur les avantages fiscaux

associés au placement de ce commanditaire, et possiblement d’autres

commanditaires. La capacité d’un commanditaire de déduire des pertes au cours

d’années d’imposition peut être restreinte par la règle proposée à l’égard de la

déductibilité des pertes. Par ailleurs, au cours de tout exercice financier de la

Société, il est possible que les commanditaires se voient attribuer des revenus et des

gains en capital imposables sans recevoir de la Société, pendant cet exercice, des

distributions en espèces suffisantes à satisfaire les obligations fiscales d’un

commanditaire à l’égard de telles attributions. La Société pourrait ne pas être en

mesure d'investir la totalité des fonds disponibles dans des actions accréditives des

émetteurs du secteur des ressources auxquelles le crédit d’impôt à l’investissement

fédéral s’appliquera. Se reporter à la rubrique « Incidences fiscales ».

l) La stratégie de placement de la Société qui consiste à concentrer ses placements

dans le secteur des ressources minières en ciblant les petites et moyennes sociétés

peut entraîner une fluctuation du cours des parts plus importante qu’elle ne le serait

dans le cas d’un portefeuille plus diversifié. L’ampleur du Placement aura un effet

direct sur le degré de diversification du portefeuille des actions accréditives détenues

par la Société et peut avoir un effet sur l’étendue des occasions de placement

disponibles pour la Société.
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m) La valeur des parts variera en fonction de la valeur des titres acquis par la Société;

elle peut réagir à des facteurs tels que la demande des investisseurs, les restrictions

sur la revente, les tendances générales du marché ou les restrictions réglementaires;

plusieurs des titres détenus par la Société, y compris ceux inscrits en bourse et non

soumis à des restrictions sur la revente, peuvent néanmoins être relativement

illiquides et leur cours peut reculer si un nombre important d’actions sont offertes en

vente.

n) La Société entrera en concurrence avec d’autres entités disposant de ressources

financières, d’une expérience et de ressources techniques supérieures. En

conséquence, elle pourrait être incapable d’identifier un nombre suffisant

d’occasions de placement adéquates.

o) La Société investira dans les titres d’émetteurs du secteur des ressources qui

exercent des activités d’exploration, de mise en valeur et/ou de production minières,

ce qui pourrait rendre la valeur du portefeuille plus volatile que celle de portefeuilles

comportant un objectif de placement plus diversifié; la valeur du portefeuille de la

Société peut fluctuer en fonction des cours sous-jacents des minéraux de base

produits par ces secteurs de l’économie.

p) Les émetteurs du secteur des ressources peuvent ne pas détenir ou découvrir des

minéraux en quantité commerciale et différents facteurs peuvent avoir une incidence

sur leur rentabilité, dont les fluctuations des cours des minéraux de base, un

épuisement non prévu des réserves, des responsabilités en matière de préjudice

écologique, la concurrence et la réglementation gouvernementale.

q) L’exploration de ressources minérales comporte des risques importants. Peu de

propriétés explorées sont finalement amenées jusqu’au stade de mines en

production. Au moment où la Société investit dans un émetteur du secteur des

ressources, on peut ignorer si ses propriétés abritent un gisement minéral de valeur

commerciale. Bien que des avantages considérables puissent découler de la

découverte d’un gisement minéral important, rien ne garantit que les émetteurs du

secteur des ressources découvriront des minéraux en quantités propres à justifier une

exploitation commerciale, ou qu’ils pourront obtenir les fonds requis pour la mise en

valeur ou les obtiendront en temps opportun. Rien ne garantit que les frais qui seront

engagés par les émetteurs du secteur des ressources pour l’exploration, la mise en

valeur ou la production de leurs propriétés entraîneront la découverte de ressources

en quantité commerciale.

r) Plusieurs facteurs auront une incidence sur la commercialisation des ressources

naturelles que peut acquérir ou découvrir un émetteur du secteur des ressources. Ces

facteurs, sur lesquels il n’a aucun contrôle, comprennent la fluctuation des cours des

minéraux, la proximité et l’ampleur des marchés de ressources naturelles, la

proximité et la capacité des équipements de traitement ainsi que les réglementations

gouvernementales, y compris les règlements portant sur les prix, les impôts, les

redevances, le régime foncier, l’utilisation des terres, l’importation et l’exportation

de matériaux et la protection environnementale.

s) Un émetteur du secteur des ressources peut être tenu responsable de pollution ou de

risques contre lesquels il ne peut s’assurer ou contre lesquels il peut choisir de ne

pas s’assurer. L’indemnisation de tels dommages peut avoir un effet défavorable

important sur sa position financière.

t) Bien qu’un émetteur du secteur des ressources ait immatriculé ses claims auprès des

autorités compétentes et produit toute l’information pertinente suivant les normes de

l’industrie, ces démarches ne peuvent être interprétées comme lui conférant une

garantie de titre de propriété. De plus, les propriétés d’un émetteur du secteur des

ressources peuvent comprendre des claims ou permis enregistrés qui n’ont pas été

cadastrés et conséquemment, la localisation et les limites exactes de ces claims ou

baux peuvent être mises en doute et contestées. Les propriétés d’un émetteur du

secteur des ressources peuvent également faire l’objet d’ententes ou de transferts

précédents non enregistrés ou de revendications territoriales autochtones; le titre de
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l’émetteur peut en souffrir, de même qu’il peut comporter d’autres lacunes non

décelées.

u) Les activités exercées par un émetteur du secteur des ressources sont assujetties à la

législation, aux politiques et aux contrôles émanant du gouvernement relativement à

la prospection, à l’affectation du sol, au commerce, à la protection de

l’environnement, à la fiscalité, aux taux de change, au remboursement de capital et

aux relations de travail. Il se peut que les propriétés minières dans lesquelles un

émetteur du secteur des ressources détient des participations se trouvent ou Canada

ou à l’étranger; une instabilité économique et politique, des amendements à la

réglementation ou des modifications des conditions politiques ou économiques qui

sont hors du contrôle de l’émetteur peuvent avoir une incidence sur ses opérations

d’exploration dans ces pays étrangers. De nouvelles règles et réglementations

pourraient être édictées ou les règles et réglementations actuelles pourraient être

appliquées d’une façon qui pourrait restreindre ou réduire l’exercice ou la portée des

opérations de production ou de mise en valeur de l’émetteur du secteur des

ressources. Des amendements aux lois et règlements actuels ou une application plus

stricte de ces lois et règlements peuvent avoir un effet défavorable important sur les

résultats financiers de cet émetteur.

v) Les opérations d’un émetteur du secteur des ressources peuvent être assujetties à des

règlements environnementaux édictés de temps à autre par des agences du

gouvernement; l’émetteur peut encourir des amendes et pénalités s’il y contrevient.

De plus, certains types d’opérations exigent la production et l’approbation d’études

d’impact sur l’environnement. Le coût associé au respect des réglementations

gouvernementales peut réduire la rentabilité des opérations d’un émetteur du secteur

des ressources.

w) Si la Société devait constituer une « entité intermédiaire de placement déterminée »

au sens de la Loi de l’impôt, les conséquences fiscales exposées à la rubrique

« Incidences fiscales » seraient, sous certains rapports, substantiellement différentes.

x) Les membres du groupe du Commandité, du Gestionnaire du portefeuille, du

Gestionnaire de fonds de placement, de WGM et de Mueller ainsi que leurs

dirigeants et administrateurs respectifs peuvent exercer des activités de promotion,

d’administration, de gestion ou de gestion de placements auprès d’autres fonds

communs de placement, sociétés en commandite ou véhicules de placements qui

investissent dans les actions accréditives ou d’autres titres d’émetteurs du secteur

des ressources; certains conflits peuvent survenir de temps à autre dans la gestion de

tels fonds ou véhicules et dans la détermination des occasions appropriées de

placement. Les membres des placeurs pour compte et les membres de leurs

syndicats de placement peuvent recevoir des honoraires et, dans certains cas, des

droits d’achat d’actions, dans le cadre du placement privé d’actions accréditives

d’émetteurs du secteur des ressources auprès de la Société. LMDI, un membre du

même groupe que le Commandité, le Gestionnaire du portefeuille et le Gestionnaire

du fonds de placement, recevra des honoraires en espèces et/ou des droits d'achat

d'actions d'émetteurs des ressources en contrepartie de ses services en tant que

placeur pour compte ou démarcheur dans le cadre de certains placements privés

d'actions accréditives auprès de la Société. Dans tous les cas, les honoraires payables

à LMDI seront versés par l’émetteur du secteur des ressources à partir des fonds

autres que les fonds investis par la Société dans les actions accréditives. Il n’y a

aucune limite du pourcentage du montant des fonds disponibles de la Société

pouvant être investis dans des émetteurs du secteur des ressources à l’égard desquels

LMDI peut recevoir des honoraires. Se reporter à la rubrique « Modalités

d’organisation et de gestion de la Société – Conflits d’intérêts » pour de plus amples

renseignements. L’opération de roulement à la SPCV et le placement de la SPCV

entraîneront un conflit d'intérêts pour la Société car le Gestionnaire du fonds de

placement est également le gestionnaire de la SPCV et il reçoit des honoraires de

gestion basés sur la valeur de l’actif net de la SPCV, et par conséquent, l’opération

de roulement à la SPCV et le placement de la SPCV doivent être soumis à

l'approbation du CEI de la Société. Le CEI de la Société et le CEI de la SPCV sont
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composés des mêmes membres. Rien ne peut garantir que l’opération de roulement à

la SPCV obtiendra les approbations nécessaires des autorités de réglementation et du

CEI ou qu’elle sera réalisée car la SPCV n’est aucunement dans l’obligation de

procéder à cette opération.

y) Le Gestionnaire du portefeuille est contrôlé par Joe Dwek. Le Gestionnaire du fonds

de placement est contrôlé par Joe Dwek Management Consultants Inc. et le

Commandité est contrôlé par Joe Dwek Management Consultants (2007) Inc. Ces

entités ont certains administrateurs et dirigeants communs.

z) Les commanditaires peuvent perdre leur responsabilité limitée dans certaines

circonstances, notamment en prenant part au contrôle de l’entreprise de la Société.

Les principes de droit des provinces et territoires du Canada qui reconnaissent la

responsabilité limitée des commanditaires de sociétés en commandite constituées

sous le régime des lois d’une province, mais faisant affaire dans une autre province

ou dans un autre territoire n’ont pas été établis par voie d’autorité. Si la

responsabilité limitée est perdue, il y a un risque que les commanditaires soient

tenus responsables au-delà de leur contribution et de leur participation aux revenus

nets non distribués de la Société advenant qu’un jugement rendu à la suite d’une

réclamation porte sur un montant qui excède la somme de l’actif net du Commandité

et de l’actif net de la Société.

aa)Il se peut que le prix de souscription de 10,00 $ par part à une Clôture postérieure à

la Clôture initiale soit supérieur ou inférieur à la valeur liquidative par part au

moment de la souscription.

bb) Si la taille du Placement est très inférieure au placement maximal, les frais du

placement peuvent réduire ou éliminer le rendement éventuel disponible pour les

commanditaires.

cc)Si le ralentissement économique mondial devait se prolonger ou advenant une

récession, rien ne garantit que les activités, la situation financière et les résultats

d’exploitation des émetteurs du secteur des ressources dans lesquels la Société

investit ne seront pas touchés de manière défavorable.

dd) Les placements de la Société dans certains petits émetteurs du secteur des ressources

ou émetteurs du secteur des ressources non cotés peuvent être difficiles à évaluer

avec exactitude ou à vendre et peuvent se négocier à un cours largement inférieur à

leur valeur. Généralement, moins un placement est liquide, plus sa valeur a tendance

à fluctuer. Par conséquent, la société peut ne pas être en mesure de convertir ses

placements en espèces à un prix équitable lorsqu’elle aura besoin de le vendre ou

elle peut devoir engager des frais supplémentaires pour y arriver.

ee)Le présent prospectus comporte des énoncés prospectifs qui sous-tendent des risques

et des incertitudes. Ces énoncés prospectifs portent, entre autres, sur la stratégie, sur

les prévisions et indicateurs relatifs au secteur des ressources minières et aux

émetteurs du secteur des ressources, de même que sur d’autres attentes, intentions et

projets énoncés au présent prospectus qui ne reposent pas sur des faits accomplis.

Lorsqu’ils apparaissent dans ce prospectus, les mots ou expressions « s’attend à »,

« a l’intention de », « peut », « croit », « recherche » et autres expressions similaires

annoncent généralement des énoncés prospectifs. Ces énoncés reflètent les attentes

actuelles du Commandité, lesquelles sont soumises à un certain nombre de risques et

d’incertitudes parmi lesquels, sans s’y limiter, les changements au niveau de

l’économie mondiale, des conditions économiques et commerciales générales, des

réglementations gouvernementales, de l’offre, de la demande et d’autres facteurs de

marché inhérents au secteur minier ainsi qu’aux titres d’émetteurs du secteur des

ressources minières. Étant donné l’ampleur des risques et incertitudes entourant le

secteur des ressources minières, les énoncés prospectifs apparaissant au présent

prospectus pourraient ne pas se concrétiser.

Se reporter aux rubriques « Facteurs de risque » et « Modalités d’organisation et de

gestion de la Société ».
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Incidences fiscales : Généralement, un contribuable (sauf une « société exploitant une entreprise principale »)

qui est un commanditaire à la fin d’une année d’imposition de la Société peut, sous

réserve des règles concernant la « fraction à risque » et le « financement à recours limité »

et de la règle proposée à l’égard de la déductibilité des pertes, déduire 100 % des FEC

admissibles ayant fait l’objet d’une renonciation au profit de la Société et attribués au

contribuable par la Société à l’égard de l’année d’imposition ainsi que sa quote-part de la

perte nette de la Société pour cette année d’imposition. Si un contribuable finance le prix

de souscription de parts au moyen d’un emprunt ou d’un autre endettement qui constitue

ou est réputé constituer un « montant à recours limité », les déductions que le

contribuable pourra réclamer seront réduites. Un commanditaire qui est un particulier

(sauf une fiducie) peut aussi avoir le droit de réclamer certains crédits d’impôt à

l’investissement provinciaux non remboursables pour réduire son impôt autrement

payable; il peut également avoir le droit de réduire son impôt autrement payable du

montant du crédit d’impôt à l’investissement fédéral non remboursable égal à 15 % de

certains FEC admissibles qui ont fait l’objet d’une renonciation en faveur de la Société et

que celle-ci a attribués au commanditaire.

Les revenus et gains en capital imposables réalisés par la Société seront répartis au

prorata de leur participation entre les commanditaires inscrits au 31 décembre de chaque

année fiscale de la Société. Selon la Loi de l’impôt, le coût pour la Société des actions

accréditives dont elle fait l’acquisition est réputé nul. En conséquence, lorsqu’elle

disposera de ces actions, la Société réalisera généralement un gain en capital égal au

produit de disposition des actions accréditives, déduction faite des dépenses raisonnables

engagées aux fins de la disposition.

Le commanditaire qui se départit de parts réalisera généralement un gain en capital. La

dissolution de la Société peut entraîner des gains en capital (ou des pertes en capital) pour

les commanditaires. Si certaines exigences de la Loi de l’impôt sont remplies, la

dissolution de la Société pourrait être réalisée avec report d’impôt.

Les présentes observations doivent être lues de pair avec le résumé détaillé des

incidences fiscales apparaissant sous la rubrique « Incidences fiscales ». Chaque

investisseur devrait obtenir l’opinion de son conseiller fiscal à l’égard des incidences

fiscales provinciales et fédérales éventuelles d’un placement dans les parts.

Inscription de l’abri fiscal : Le numéro d’inscription fédéral de l’abri fiscal de la Société est TS 076844. Pour les

investisseurs du Québec, le numéro d’identification québécois de l’abri fiscal de la

Société est QAF 10-01394. Les numéros d’inscription et d’identification attribués à cet

abri fiscal doivent figurer dans toute déclaration d’impôt sur le revenu produite par

l’investisseur. L’attribution de ces numéros n’est qu’une formalité administrative et ne

confirme aucunement le droit de l’investisseur aux avantages fiscaux découlant de cet

abri fiscal.

Répartitions et distributions : Pour chaque année d’imposition de la Société, 99,99 % du revenu net ou de la perte nette

de la Société et 100 % de tous les FEC qui auront fait l’objet d’une renonciation au profit

de la Société prenant effet pendant cette année d’imposition seront répartis au prorata de

leur participation entre les commanditaires, le dernier jour d’une telle année d’imposition,

tandis que 0,01 % du revenu net ou de la perte nette de la Société sera dévolu au

Commandité. À la dissolution de la Société, les commanditaires ont droit à 99,99 % de

l’actif net de la Société et le Commandité, à 0,01 %. Se reporter à la rubrique « Politique

en matière de distributions ».
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Opération de roulement à la

SPCV :

Le Commandité a l’intention de procéder, avant le 31 juillet 2012, à l’opération de

roulement à la SPCV par laquelle la Société transférera son actif à la SPCV, une société

de placement à capital variable gérée par le Gestionnaire de fonds de placement, en

échange de parts de la SPCV. La Société distribuera ensuite ses parts de la SPCV aux

commanditaires au prorata de leur participation et avec report d’impôt. Dans les 60 jours

suivant le roulement de son actif à la SPCV, la Société sera dissoute. Si l’actif de la

Société échangé à la SPCV contrevient aux restrictions relatives aux placements décrites

au Règlement 81-102, la réalisation de l’opération de roulement à la SPCV sera soumise à

l’obtention par la Société de dispenses en vertu de ce Règlement. Rien ne garantit que

l’opération de roulement à la SPCV recevra les approbations nécessaires des autorités de

réglementation ou sera mise en oeuvre. Si l’opération de roulement à la SPCV n’est pas

mise en oeuvre avant le 31 juillet 2012, la Société sera dissoute dans les 60 jours du

31 juillet 2012, à moins d’une résolution extraordinaire des commanditaires à l’effet de

repousser cette date. Se reporter aux rubriques « Dissolution de la Société – L’opération

de roulement à la SPCV » et « Incidences fiscales − Imposition des commanditaires –

Transfert de l’actif de la Société et dissolution ».

Admissibilité aux fins de

placement :

De l’avis de Bennett Jones LLP, conseiller fiscal spécial de la Société, du Commandité et

de Aikins, MacAulay & Thorvaldson LLP, conseillers des placeurs pour compte, une part

ne constituera pas un placement admissible, en vertu de la Loi de l’impôt, pour les

fiducies régies par des régimes enregistrés d’épargne-retraite, des fonds enregistrés de

revenu de retraite, des régimes d’intéressement différé, des régimes enregistrés

d’épargne-étude, des régimes enregistrés d’épargne invalidité et des comptes d’épargne

libres d’impôt. Se reporter à la rubrique « Admissibilité aux fins de placement ».

Organisation et gestion de Pathway Mining 2010-II Flow-Through Limited Partnership

Commandité : Pathway Mining 2010-II Inc. est le Commandité et le promoteur de la Société. Le

Commandité a coordonné la mise sur pied de la Société; il établira et mettra en place tous

les aspects des stratégies de mise en marché et de distribution de la Société et dirigera ou

supervisera la gestion de ses affaires courantes, ses placements et son administration.

L’adresse du Commandité est le 1110, av. Finch Ouest, bureau 210, Toronto (Ontario)

M3J 2T2. Se reporter aux rubriques « Modalités d’organisation et de gestion de la

Société – Le Commandité » et « Frais ».

Gestionnaire du portefeuille : Pathway Investment Counsel Inc. assurera la prestation de services-conseils à la Société

et gérera son portefeuille aux termes d’une Convention de gestion de portefeuille. Le

Gestionnaire du portefeuille est également le gestionnaire du portefeuille d’autres sociétés

en commandite accréditives créées par le groupe Pathway Asset Management. L’adresse

du Gestionnaire du portefeuille est le 1110, av. Finch Ouest, bureau 210, Toronto

(Ontario) M3J 2T2. Le Gestionnaire du portefeuille est contrôlé par Joe C. Dwek. Se

reporter aux rubriques « Modalités d’organisation et de gestion de la Société − Le

Gestionnaire du portefeuille – Pathway Investment Counsel Inc. » et « Frais ».

Consultant minier : Watts, Griffis and McOuat Limited a été mandatée par le Gestionnaire du portefeuille

pour fournir de l’expertise et des services de contrôle diligent généralement à l’égard du

secteur minier et particulièrement à l’égard du repérage et de l’examen d’occasions de

placements dans des actions accréditives déterminées. Le bureau principal de WGM est

situé à Toronto (Ontario). WGM est indépendant du Commandité. Voir les rubriques

« Modalités d’organisation et de gestion de la Société – Consultant minier – Watts, Griffis

and McOuat Limited » et « Frais et honoraires ».

Conseiller technique : Mueller Behavioural Analytics Inc. a été mandatée par le Gestionnaire du portefeuille

pour produire des analyses techniques relatives au secteur des ressources minières et pour

examiner des occasions de placements dans des actions accréditives déterminées. Horst

Mueller, président et directeur du placement de Mueller Behavioural Analytics Inc., sera

le principal responsable des services rendus au Gestionnaire du portefeuille. Le bureau
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principal de Mueller est situé à Toronto (Ontario). Mueller est indépendant du

Commandité. Voir les rubriques « Modalités d’organisation et de gestion de la Société –

Conseiller technique – Mueller Behavioural Analytics Inc. » et « Frais et honoraires ».

Analystes du secteur minier : Ronald J. Wortel, ing., MBA, et Barbara Y. Thomae, géologue, des employés du

Gestionnaire de fonds de placement, produiront des analyses géologiques au Gestionnaire

du portefeuille.

Gestionnaire du fonds de

placement :

MineralFields Fund Management Inc. a convenu d’assurer certains services administratifs

et de gestion de la Société, y compris les services exigés d’un « gestionnaire de fonds de

placement » en vertu du Règlement 31-103 dans le cadre d’une convention de gestion du

fonds de placement. La principale place d’affaires du Gestionnaire de fonds de placement

se trouve à Toronto, en Ontario. Le Gestionnaire de fonds de placement est contrôlé par

Joe Dwek Management Consultants Inc., laquelle a certains administrateurs en commun

avec le Commandité. Se reporter aux rubriques « Modalités d’organisation et de gestion

de la Société – Le Gestionnaire de fonds de placement » et « Frais ».

Dépositaire : BMO Nesbitt Burns Inc. à Toronto (Ontario) agira en qualité de dépositaire du

portefeuille de la Société. Se reporter à la rubrique « Modalités d’organisation et de

gestion de la Société – Dépositaire ».

Vérificateurs : Collins Barrow Toronto LLP, comptables agréés de Toronto (Ontario) sont les

vérificateurs de la Société et du Commandité. Se reporter à la rubrique « Modalités

d’organisation et de gestion de la Société – Vérificateurs ».

Agent chargé des transferts et

de la tenue des registres :

Le Commandité agira en qualité d’agent chargé des transferts et de la tenue des registres

de la Société. Se reporter à la rubrique « Modalités d’organisation et de gestion de la

Société – Agent chargé des transferts et de la tenue des registres ».

Placeurs

Wellington West Capital Inc., en qualité de placeur pour compte principal, ainsi que Valeurs mobilières HSBC (Canada) Inc.,

BMO Nesbitt Burns Inc., Burgeonvest Bick Securities Limited, Mackie Research Capital Corportion, Raymond James Ltd.

Canaccord Genuity Corp., Macquarie Capital Markets Canada Ltd., Dundee Securities Corporation, M. Partners Inc. et MGI

Securities Inc. sont également placeurs pour compte dans le cadre du Placement. Les placeurs pour compte recevront une

commission en espèces représentant 7,00 % du produit brut du Placement, mais ne recevront aucun titre de rémunération. Se

reporter à la rubrique « Mode de placement ».

Position des placeurs pour

compte

Nombre maximal de titres

disponibles

Délai de levée/

date d’acquisition

Prix de levée ou prix

d’acquisition moyen

Option aux fins d’attributions

excédentaires

400 000 parts Dans les 30 jours suivant la

dernière Clôture

10,00 $ la part

Sommaire des honoraires et dépenses

Le texte qui suit fait état des honoraires et dépenses payables par la Société qui réduiront conséquemment la valeur de votre

placement dans celle-ci. Aucun frais n’est payable directement par les investisseurs à la Société; toutefois, il se peut que des

courtiers imposent aux investisseurs des frais relativement aux parts qu’ils achètent. Pour plus de détails, se reporter à la

rubrique « Frais ».

Frais payables par la Société

Type de frais Montant et description

Frais de l’émission Les frais maximums du Placement à la charge de la Société seront de 100 000 $ dans le cas du

Placement minimum et de 600 000 $ dans le cas du Placement maximum bien que la Société

estime que les frais du Placement maximum ne seront pas supérieurs à 500 000 $. La Société

acquittera jusqu’à un maximum de 2 % des frais relatifs au Placement minimum et au Placement
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Frais payables par la Société

Type de frais Montant et description

maximum, selon le cas, et tous les frais de placement supérieurs à ce montant seront à la charge

du Gestionnaire du fonds de placement.

Honoraires payables au

Commandité

Le Commandité touche des honoraires de gestion annuels correspondant à 1,50 % de la valeur

liquidative de l'actif de la Société, calculés et payés mensuellement à terme échu au titre de la

gestion des affaires de la Société.

Prime d’objectif : dans le cadre de la dissolution de la Société ou de la mise en oeuvre de

l’opération de roulement à la SPCV, le Commandité recevra une attribution spéciale des profits de

la Société sous la forme d’une prime d’objectif qui lui sera versée : i) le jour ouvrable précédant

la mise en oeuvre de l’opération de roulement à la SPCV; ou ii) à la date de dissolution de la

Société, selon la première des éventualités. La prime d’objectif est un montant devant être versé à

l’égard de chaque part alors en circulation et égal à 20 % de la différence entre : a) la somme de :

A) la valeur liquidative par part à cette date; et de B) toutes les distributions par part à cette date

ou avant cette date, majorées de la plus-value de telles distributions au taux de 8 % par année,

composée annuellement depuis la date de distribution, et b) un montant de 10 $, majoré de sa

plus-value au taux de 8 % par année, composée annuellement à compter de la date de clôture

finale.

Le Commandité détient également une participation de 0,01 % dans la Société.

Honoraires payables au

Gestionnaire du fonds

de placement

La Société ne verse aucune rémunération directement au Gestionnaire du fonds de placement. À

même ses honoraires de gestion, le Commandité verse au Gestionnaire du fonds de placement des

honoraires annuels correspondant à 0,35 % de la valeur liquidative de la Société payables

mensuellement à terme échu au titre des services et des installations d’administration et de

gestion, des services relatifs à la négociation des placements éventuels et des conditions d’achat

d’actions accréditives et des services reliés à la conformité aux exigences réglementaires, des

services comptables et des services de tenue des registres.

Le Gestionnaire du fonds de placement se voit rembourser les dépenses engagées par le

Gestionnaire du fonds de placement relativement à la prestation des services administratifs à la

Société notamment les frais liés à l’obligation d’information aux commanditaires, à l’impression

et aux envois et les frais liés à la préparation et au dépôt des documents d’information continue

relatifs à la Société.

Honoraires payables au

Gestionnaire du

portefeuille

La Société ne verse aucune rémunération directement au Gestionnaire du portefeuille. À même

ses honoraires de gestion, le Commandité verse mensuellement au Gestionnaire du portefeuille, à

terme échu, des honoraires annuels correspondant à 0,45 % de la valeur liquidative de la Société

au titre du repérage, de l’analyse et de la sélection des occasions de placements dans le secteur des

ressources minérales et de l’assistance au Commandité dans le suivi du rendement d’émetteurs du

secteur des ressources.

Le Gestionnaire du portefeuille touchera 12,5 % de la prime d’objectif à laquelle le Commandité

pourrait avoir droit.

Si l’actif de la Société est transféré à la SPCV aux termes de l’opération de roulement à la SPCV,

le Gestionnaire du portefeuille recevra du Commandité sa rémunération annuelle correspondant à

0,35 % de la valeur liquidative de l’actif acquis de la Société dans l’opération de roulement à la

SPCV. Cette rémunération annuelle est versée sous forme de montant net lors de la réalisation de

l’opération de roulement à la SPCV.

Honoraires payables au

Consultant minier

La Société ne verse aucune rémunération directement à WGM.

Le Commandité verse à WGM une rémunération horaire régulière pour toutes les heures

consacrées à des activités pour le compte de la Société en vue de fournir des services consultatifs

dans le secteur minier, des services de contrôle diligent généralement au Gestionnaire du
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Frais payables par la Société

Type de frais Montant et description

portefeuille à l’égard du secteur des ressources minières et particulièrement à l’égard du repérage

et de l’examen d’occasions de placements dans les actions accréditives déterminées pour la

Société et le suivi d’émetteurs du secteur des ressources dans lesquels la Société investit afin

d’assurer que ses fonds sont affectés aux programmes d’exploration convenus.

WGM se voit rembourser certaines menues dépenses consistant en des frais de déplacement

connexes et d’autres frais et en les frais engagés pour effectuer le contrôle diligent de placements

éventuels.

Honoraires payables au

Conseiller technique

La Société ne verse aucune rémunération directement à Mueller. Le Gestionnaire du portefeuille

est responsable de tous les honoraires versés à Mueller au titre de la production d’analyses

techniques à son intention relativement au secteur des ressources minières et à l’examen

d’occasions de placements dans des actions accréditives déterminées pour la Société.

Le Gestionnaire du portefeuille, à même ses honoraires de gestion du portefeuille, verse

mensuellement à terme échu à Mueller des honoraires correspondant à 0,10 % de la valeur

liquidative de la Société.

Commissions de suivi Le Commandité versera aux placeurs pour compte des droits de courtage (commissions de suivi)

de 0,25 % de la valeur liquidative de la Société par année, payables mensuellement à terme échu,

taxes applicables en sus. Ces commissions de suivi sont versées par le Commandité à même ses

honoraires de gestion au titre de services continus par des courtiers aux commanditaires.

Placeurs pour compte Les placeurs pour compte toucheront une commission correspondant à 7,00 % du prix de

souscription de 10 $ pour chaque part vendue, payable à la Clôture du fait d’avoir obtenu des

offres de souscription de parts pour le compte de la Société.

Se reporter à la rubrique « Frais ».

Frais d’administration

et d’exploitation :

La Société défraiera tous ses frais d’administration et d’exploitation, y compris certains de ceux

engagés pour son compte par le Gestionnaire du fonds de placement, dont les frais

d’administration, les frais reliés aux opérations de portefeuille (y compris les commissions), les

taxes, les honoraires juridiques et de vérification, les coûts des rapports aux commanditaires, les

frais d’impression et de poste, les droits associés aux obligations d’information continue de la

Société et les honoraires de tiers à l’égard de mandats de garde ou de transferts, s’il en est. Le

Commandité estime que ces charges varieront de 60 000 $ à 150 000 $ annuellement; s’y ajoutent

les commissions payables aux courtiers et négociants lors de la vente d’éléments d’actif du

portefeuille de la Société.

Frais d’émission : La Société acquittera les frais relatifs au Placement jusqu’à un maximum de 2 % du produit brut

du Placement, pour un total de 100 000 $ dans le cas du Placement minimum et de 600 000 $

dans le cas du Placement maximum. Tous frais de placement supérieurs à 2 % du produit brut du

Placement seront à la charge du Gestionnaire du fonds de placement. Les frais relatifs au

Placement sont estimés à au moins 200 000 $ dans le cas du Placement minimum et à plus de

500 000 $ dans le cas du Placement maximum.
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POINTS SAILLANTS FINANCIERS

Les tableaux suivants présentent certaines données financières à l’égard d’un commanditaire qui est un particulier (sauf

une fiducie) et qui a investi 10 000 $, en présumant les taux d’imposition marginaux provinciaux indiqués ci-après et après

avoir effectué toutes les déductions applicables. Les taux d’imposition effectifs ainsi que les déductions fiscales et les

valeurs réelles de la fraction à risque et du portefeuille peuvent être très différents de ceux indiqués aux tableaux qui

suivent.

Les calculs et hypothèses qui suivent ne constituent pas une prévision, une projection, une estimation des résultats

possibles, un engagement contractuel ou une garantie. Un placement dans les parts ne convient qu’aux investisseurs qui sont

en mesure d’absorber la perte entière de leur placement. Les avantages fiscaux associés à un investissement dans la Société

sont meilleurs pour un investisseur dont le revenu est assujetti à un taux d’imposition marginal élevé. Les investisseurs qui

acquièrent les parts en vue d’obtenir des avantages fiscaux devraient obtenir une opinion fiscale indépendante de la part d’un

fiscaliste bien informé des règles d’imposition du revenu.

Pour bénéficier des déductions fiscales disponibles à l’égard d’une année d’imposition donnée de la Société, un

investisseur doit être un commanditaire à la fin d’une telle année. Il est présumé que le commanditaire détient les parts

pendant toutes les périodes. Les investisseurs devraient retenir que ces calculs sont fondés sur des hypothèses du

Commandité qui ne peuvent être complètes ou précises en tous points. Ces calculs ne tiennent pas compte de la valeur

temporelle de l’argent; tout calcul d’actualisation devrait tenir compte des périodes de flux de trésorerie, de la situation

fiscale actuelle et future de l’investisseur et de tout changement de la valeur marchande du portefeuille d’actions accréditives

de la Société. Les exemples qui suivent ont été préparés par le Commandité et ne sont pas fondés sur une opinion

indépendante de la part d’un comptable ou d’un avocat.

Les montants apparaissant aux tableaux suivants ont été calculés sur la base des hypothèses énoncées dans les notes

afférentes aux tableaux. Rien ne garantit que l’une ou l’autre ou toutes les hypothèses sur lesquelles sont fondés les

calculs suivants s’appliqueront à l’un ou l’autre ou à l’ensemble des commanditaires, à la Société et à l’une ou l’autre

ou à l’ensemble des actions accréditives achetées par la Société.

20

Pathway Mining 2010-II Flow-Through Limited Partnership

Placement de 30 000 000 $

Avantages fiscaux par investissement de 10 000 $

selon l’hypothèse que 100 % des FEC sont admissibles au CII

2010

2011 et audelà

Total

Crédit d’impôt à

l’investissement gagné sur les

FEC admissibles (100 % des

FEC admissibles pour 15 %) 1 340 $

Déductions d’impôt (revenu)

et inclusions de crédits

d’impôt à l’investissement

(CII)

Déduction des FEC 8 933 $ – $ 8 933 $

Frais d’émission et autres

déductions 216 851 1 067

9 149 851 10 000

Inclusion du revenu de CII

(valeur du CII incluse dans le

revenu imposable à l’année 2) - (1 340) (1 340)

Déductions fiscales nettes

(revenu) 9 149 $ (489) $ 8 660 $

C.-B. Alberta Sask. Man. Ont. Qc N.-É. N.-B. T.N. I.P.E. T.N.-O

Taux d’imposition marginal

le plus élevé

2010 43,70 % 39,00 % 44,00 % 46,40 % 46,41 % 48,22 % 50,00 % 43,30 % 43,40 % 47,37 % 43,05 %

2011 et au-delà 43,70 % 39,00 % 44,00 % 46,40 % 46,41 % 48,22 % 50,00 % 41,70 % 42,30 % 47,37 % 43,05 %

Investissement 10 000 $ 10 000 $ 10 000 $ 10 000 $ 10 000 $ 10 000 $ 10 000 $ 10 000 $ 10 000 $ 10 000 $ 10 000 $

Moins: économies d’impôt

associées aux déductions (3 784) (3 377) (3 811) (4 018) (4 019) (4 176) (4 330) (3 757) (3 759) (4 102) (3 729)

Moins : CII (1 340) (1 340) (1 340) (1 340) (1 340) (1 340) (1 340) (1 340) (1 340) (1 340) (1 340)

Somme à risque 4 876 $ 5 283 $ 4 849 $ 4 641 $ 4 641 $ 4 484 $ 4 330 $ 4 903 $ 4 901 $ 4 558 $ 4 931 $

Seuil de rentabilité du

produit de disposition 6 239 $ 6 563 $ 6 217 $ 6 044 $ 6 043 $ 5 909 $ 5 773 $ 6 258 $ 6 259 $ 5 973 $ 6 284 $

Déductions équivalentes

minimales 117,26 % 120,96 % 117,05 % 115,48 % 115,47 % 114,39 % 113,40 % 117,55 % 117,48 % 114,89 % 117,73 %

Coût après impôt

(économies) d’un don 506 $ 1 383 $ 450 $ 2 $ (0) $ (338) $ (670) $ 580 $ 562 $ (179) $ 627 $
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Pathway Mining 2010-II Flow-Through Limited Partnership

Placement de 30 000 000 $

Avantages fiscaux par investissement de 10 000 $

selon l’hypothèse que 50 % des FEC sont admissibles au CII

2010

2011 et

au-delà Total

Crédit d’impôt à

l’investissement gagné sur les

FEC admissibles (50 % des

FEC admissibles pour 15 %) 670 $

Déductions d’impôt (revenu)

et inclusions de crédits

d’impôt à l’investissement

(CII)

Déduction des FEC 8 933 $ – $ 8 933 $

Frais d’émission et autres

déductions 216 851 1 067

9 149 851 10 000

Inclusion du revenu de CII

(valeur du CII incluse dans le

revenu imposable à l’année 2) - (670) (670)

Déductions fiscales nettes

(revenu) 9 149 $ 181 $ 9 330 $

C.-B. Alberta Sask. Man. Ont. Qc N.-É. N.-B. T.N. I.P.E. T.N.-O

Taux d’imposition marginal

le plus élevé

2010 43,70 % 39,00 % 44,00 % 46,40 % 46,41 % 48,22 % 50,00 % 43,30 % 43,40 % 47,37 % 43,05 %

2011 et au-delà 43,70 % 39,00 % 44,00 % 46,40 % 46,41 % 48,22 % 50,00 % 41,70 % 42,30 % 47,37 % 43,05 %

Investissement 10 000 $ 10 000 $ 10 000 $ 10 000 $ 10 000 $ 10 000 $ 10 000 $ 10 000 $ 10 000 $ 10 000 $ 10 000 $

Moins: économies d’impôt

associées aux déductions (4 077) (3 639) (4 106) (4 329) (4 330) (4 499) (4 665) (4 037) (4 050) (4 420) (4 017)

Moins : CII (670) (670) (670) (670) (670) (670) (670) (670) (670) (670) (670)

Somme à risque 5 253 $ 5 691 $ 5 224 $ 5 001 $ 5 000 $ 4 831 $ 4 665 $ 5 293 $ 5 280 $ 4 910 $ 5 313 $

Seuil de rentabilité du

produit de disposition 6 722 $ 7 070 $ 6 697 $ 6 512 $ 6 511 $ 6 366 $ 6 220 $ 6 756 $ 6 743 $ 6 434 $ 6 770 $

Déductions équivalentes

minimales 108,63% 110,48% 108,53% 107,74% 107,74% 107,19% 106,70% 108,77% 108,74% 107,44% 108,86%

Coût après impôt

(économies) d’un don 883 $ 1 791 $ 825 $ 361 $ 359 $ 9 $ (335) $ 960 $ 941 $ 173 $ 1 008 $
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Pathway Mining 2010-II Flow-Through Limited Partnership

Placement de 5 000 000 $

Avantages fiscaux par investissement de 10 000 $

selon l’hypothèse que 100 % des FEC sont admissibles au CII

2010

2011 et

au-delà Total

Crédit d’impôt à

l’investissement gagné sur

les FEC admissibles

(100 % des FEC

admissibles pour 15 %) 1 335 $

Déductions d’impôt

(revenu) et inclusions de

crédits d’impôt à

l’investissement (CII)

Déduction des FEC 8 900 $ – 8 900 $

Frais d’émission et autres

déductions 220 880 1 100

9 120 880 10 000

Inclusion du revenu de CII

(valeur du CII incluse dans

le revenu imposable à

l’année 2) - (1 335) (1 335)

Déductions fiscales nettes

(revenu) 9 120 $ ($455) 8 665 $

C.-B. Alberta Sask. Man. Ont. Qc N.-É. N.-B. T.N. I.P.E. T.N.-O

Taux d’imposition

marginal le plus élevé

2010 43,70 % 39,00 % 44,00 % 46,40 % 46,41 % 48,22 % 50,00 % 43,30 % 43,40 % 47,37 % 43,05 %

2011 et au-delà 43,70 % 39,00 % 44,00 % 46,40 % 46,41 % 48,22 % 50,00 % 41,70 % 42,30 % 47,37 % 43,05 %

Investissement 10 000 $ 10 000 $ 10 000 $ 10 000 $ 10 000 $ 10 000 $ 10 000 $ 10 000 $ 10 000 $ 10 000 $ 10 000 $

Moins: économies d’impôt

associées aux déductions (3 786) (3 380) (3 813) (4 021) (4 022) (4 179) (4 332) (3 759) (3 761) (4 104) (3 730)

Moins : CII (1 335) (1 335) (1 335) (1 335) (1 335) (1 335) (1 335) (1 335) (1 335) (1 335) (1 335)

Somme à risque 4 879 $ 5 285 $ 4 852 $ 4 644 $ 4 643 $ 4 486 $ 4 333 $ 4 906 $ 4 904 $ 4 561 $ 4 935 $

Seuil de rentabilité du

produit de disposition 6 243 $ 6 565 $ 6 221 $ 6 047 $ 6 046 $ 5 911 $ 5 777 $ 6 262 $ 6 263 $ 5 977 $ 6 289 $

Déductions équivalentes

minimales 117,20 % 120,88 % 116,99 % 115,42 % 115,42 % 114,34 % 113,35 % 117,48 % 117,41 % 114,83 % 117,66 %

Coût après impôt

(économies) d’un don 508 $ 1 386 $ 452 $ 4 $ 3 $ (335) $ (668) $ 583 $ 564 $ (177) $ 630 $
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Pathway Mining 2010-II Flow-Through Limited Partnership

Placement de 5 000 000 $

Avantages fiscaux par investissement de 10 000 $

selon l’hypothèse que 50 % des FEC sont admissibles au CII

2010

2011 et

au-delà Total

Crédit d’impôt à

l’investissement gagné sur les

FEC admissibles (50 % des

FEC admissibles pour 15 %) 668 $

Déductions d’impôt (revenu)

et inclusions de crédits

d’impôt à l’investissement

(CII)

Déduction des FEC 8 900 $ – $ 8 900 $

Frais d’émission et autres

déductions 220 880 1 100

9 120 880 10 000

Inclusion du revenu de CII

(valeur du CII incluse dans le

revenu imposable à l’année 2) - (668) (668)

Déductions fiscales nettes

(revenu) 9 120 $ 213 $ 9 333 $

C.-B. Alberta Sask. Man. Ont. Qc N.-É. N.-B. T.N. I.P.E. T.N.-O

Taux d’imposition marginal

le plus élevé

2010 43,70 % 39,00 % 44,00 % 46,40 % 46,41 % 48,22 % 50,00 % 43,30 % 43,40 % 47,37 % 43,05 %

2011 et au-delà 43,70 % 39,00 % 44,00 % 46,40 % 46,41 % 48,22 % 50,00 % 41,70 % 42,30 % 47,37 % 43,05 %

Investissement 10 000 $ 10 000 $ 10 000 $ 10 000 $ 10 000 $ 10 000 $ 10 000 $ 10 000 $ 10 000 $ 10 000 $ 10 000 $

Moins: économies d’impôt

associées aux déductions (4 078) (3 640) (4 107) (4 331) (4 332) (4 500) (4 666) (4 038) (4 050) (4 421) (4 017)

Moins : CII (668) (668) (668) (668) (668) (668) (668) (668) (668) (668) (668)

Somme à risque 5 254 $ 5 692 $ 5 225 $ 5 001 $ 5 000 $ 4 832 $ 4 666 $ 5 294 $ 5 282 $ 4 911 $ 5 315 $

Seuil de rentabilité du

produit de disposition 6 723 $ 7 071 $ 6 699 $ 6 512 $ 6 511 $ 6 367 $ 6 221 $ 6 757 $ 6 746 $ 6 435 $ 6 773 $

Déductions équivalentes

minimales 108,60 % 110,44 % 108,50 % 107,71 % 107,71 % 107,17 % 106,68 % 108,74 % 108,71 % 107,42 % 108,83 %

Coût après impôt

(économies) d’un don 884 $ 1 792 % 826 $ 362 $ 360 $ 10 $ (334) $ 961 $ 942 $ 174 $ 1 009 $
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Notes et hypothèses :

Les montants apparaissant aux tableaux ont été calculés sur la base des hypothèses et faits suivants :

a) La Société émet des parts totalisant un maximum de 30 millions $ et un minimum de 5 millions $.

b) Il est présumé que tous les fonds disponibles (c.-à-d. le produit brut du Placement déduction faite de la commission

des placeurs pour compte, des frais d’émission et d’une réserve pour frais d’exploitation courants (se reporter à la

rubrique « Emploi du produit ») sont investis dans des actions accréditives d’émetteurs du secteur des ressources

qui, en retour, engagent des FEC admissibles du même montant auxquels ils renoncent en faveur de la Société à

compter d’une date prenant effet en 2010. Des FEC admissibles totaux engagés et ayant fait l’objet d’une

renonciation, 100 % sont présumés admissibles au crédit d’impôt à l’investissement (un « CII ») non remboursable

fédéral de 15 % dans le cas de la première série de tableaux, et 50 % sont présumés admissibles au CII non

remboursable fédéral de 15 % dans le cas de la seconde série de tableaux. Voir la rubrique « Incidences fiscales ».

Le CII provincial, le cas échéant, sera déduit du compte de FCEC du commanditaire dans l’année d’imposition à

l’égard de laquelle le CII est réclamé. De plus, tout CII provincial que le Commandité a reçu ou peut

raisonnablement s’attendre à recevoir réduira les dépenses admissibles au CII fédéral. Comme on ignore dans

quelles provinces ou dans quels territoires seront engagés les FEC, les crédits d’impôt à l’investissement

provinciaux ont été présumés nuls. Rien ne garantit que le Commandité pourra repérer, pour le compte de la

Société, suffisamment d’émetteurs du secteur des ressources disposés à émettre des actions accréditives de

sorte que la Société puisse affecter tous les fonds disponibles à l’achat d’actions accréditives d’ici le

31 décembre 2010. Se reporter à la rubrique « Facteurs de risque ».

c) La commission et les débours des placeurs pour compte dans le cadre du Placement sont déductibles, aux fins de

l’impôt sur le revenu, à un taux de 20 % par année. Les frais d’émission (à l’exclusion de la commission des

placeurs pour compte) payables par la Société sont estimés à 100 000 $ pour le Placement minimum et à 500 000 $

pour le Placement maximum. La réserve pour fonds de roulement est de 100 000 $ dans le cas du Placement

minimum et de 600 000 $ dans le cas du Placement maximum. Si nécessaire, la Société financera les frais et

honoraires d’exploitation qui excèdent la réserve à même le produit de la vente de ses actions accréditives. Il est

présumé que la moitié de la réserve pour frais d’exploitation sera dépensée pendant l’année d’imposition de la

Société se terminant le 31 décembre 2010 et l’autre, pendant l’année d’imposition se terminant le

31 décembre 2011.

d) Il est présumé que les actions accréditives sont détenues par la Société pendant au moins quatre mois à compter de

leur date d’achat.

e) Déduction faite des frais d’exploitation, les intérêts et dividendes créditeurs de la Société seront nuls.

f) Dans le calcul du revenu d’un commanditaire, il est présumé que 50 % des gains en capital sont imposables. Les

économies d’impôt réelles (coûts réels) s’écarteront des estimations indiquées ci-dessus selon le taux d’imposition

marginal effectif du commanditaire. Pour 2010 et 2011, le taux d’imposition marginal combiné (fédéral et

provincial ou territorial) le plus élevé par province ou par territoire est celui qui apparaît ci-dessus; toutefois, les

taux d’imposition fédéraux ou provinciaux/territoriaux futurs réels peuvent différer suite à l’amendement des

politiques des gouvernements concernés.

g) Les calculs ne tiennent pas compte de la valeur temporelle de l’argent. Toute actualisation devrait prendre en

considération l’échéancier des flux de trésorerie, la situation fiscale présente et future de l’investisseur et toute

variation de la valeur marchande du portefeuille d’actions accréditives de la Société.

h) Le seuil de rentabilité du produit de disposition des parts est le montant qui doit être obtenu à la disposition du

placement initial de 10 000 $ du commanditaire afin de couvrir le coût du placement après impôt. Il est calculé en

divisant le coût après impôt par la différence de un moins le taux d’imposition marginal présumé sur les gains en

capital (soit le taux d’imposition marginal fédéral et provincial ou territorial combiné multiplié par le taux

d’inclusion de 50 % des gains en capital) de l’année de disposition des parts.

i) Les calculs présument que le commanditaire n’est pas assujetti à l’impôt minimum de remplacement. Voir la

rubrique « Incidences fiscales – Imposition des commanditaires – Impôt minimum de remplacement ». De plus, il

est supposé que le commanditaire dispose de suffisamment de revenus provenant d’autres sources pour bénéficier

des déductions découlant de la Société. Il est aussi supposé que le commanditaire dispose de suffisamment de
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revenus et d’impôts par ailleurs dus pour utiliser le crédit d’impôt découlant d’un don de parts de la société de

placement à capital variable.

j) Pour le coût après impôt (économies) d’un don, il est présumé que i) la Société a d’abord vendu les actions

accréditives à une société de placement à capital variable en échange d’actions de la société de placement à capital

variable dans le cadre d'une opération à impôt différé, telle que l’opération de roulement à la SPCV décrite dans le

présent prospectus, en vertu de laquelle l’investisseur obtient des actions de la société de placement à capital

variable, et ii) l’investisseur donne les actions de la société à capital variable en nature. De plus, le « total des dons »

de l’investisseur pour l’année est présumé être inférieur à 75 % du revenu de l’investisseur aux termes de la Loi de

l’impôt et l’investisseur est présumé faire don des actions de la société de placement à capital variable à un

« donataire reconnu » tel qu’il est défini dans la Loi de l’impôt. La juste valeur marchande des actions de la société

de placement à capital variable faisant l'objet du don est présumée être de 10 000 $ au moment du don. Ce calcul ne

tient pas compte d’un crédit d’impôt inférieur en vertu de la Loi de l’impôt pour la première tranche de 200 $ du

total des dons de bienfaisance par un investisseur dans le courant de l'année.

k) Les calculs présument que le recours à l’encontre de tout financement du prix de souscription des parts effectué par

un commanditaire n’est pas un recours limité ni réputé tel. Se reporter à la rubrique « Incidences fiscales –

Restrictions relatives à la déductibilité des charges ou des pertes de la Société ».

l) Les taux d’imposition marginaux maximums utilisés sont fondés sur les taux fédéraux et provinciaux/territoriaux

actuels ainsi que sur les propositions formulées à l’égard de 2010. Il est présumé que les taux d’imposition

marginaux maximums de 2011 et des années suivantes seront ceux de 2010, à moins de précision contraire. Les

budgets fédéral et provinciaux/territoriaux futurs peuvent modifier ces taux et conséquemment, les économies

d’impôt.

m) Les calculs supposent que la règle proposée à l’égard de la déductibilité des pertes ne restreint pas la capacité d’un

commanditaire de déduire des pertes relatives à la commission des placeurs pour compte et aux frais d’émission. Se

reporter à la rubrique « Incidences fiscales ».

n) Les montants apparaissant aux tableaux ont été arrondis, aussi les totaux pourraient être inexacts.

o) La déduction minimale équivalente est calculée comme la somme : i) de la déduction d’impôt nette et ii) du crédit

d’impôt à l’investissement gagné sur des FEC admissibles, divisé par le taux combiné d’imposition marginal dans

chaque province ou territoire. Elle est exprimée sous la forme d’un pourcentage du placement initial de 10 000 $.

p) Aux fins de l’impôt du Québec seulement, il est supposé qu’un commanditaire qui est un particulier (y compris une

fiducie) résident ou assujetti à l’impôt du Québec a un revenu de placement qui excède ses frais de placement d’une

année donnée. À cette fin, les frais de placement incluent certains intérêts, des pertes du commanditaire et 50 % des

FEC engagés à l’extérieur du Québec. Les FEC non déduits pour une année d’imposition donnée doivent être

reportés et appliqués à l’encontre du revenu net de placement gagné dans l’une des trois années d’imposition

antérieures ou n’importe quelle des années suivantes. Voir la rubrique « Facteurs de risque – Risques fiscaux ».

q) Aux fins de l’impôt du Québec, on suppose que les émetteurs exploitant des ressources renoncent aux FEC en faveur

de la Société, conformément à la Loi sur les impôts du Québec. Le tableau ne prend pas en compte les déductions

supplémentaires auquel pourrait avoir droit un commanditaire du Québec qui est un particulier (ou une fiducie

personnelle).

Un placement dans les parts convient mieux aux souscripteurs dont les revenus sont assujettis aux taux

d’imposition marginaux les plus élevés. Pour se prévaloir au maximum des déductions fiscales offertes, les

souscripteurs devraient appliquer les déductions disponibles en 2010 à leur année d’imposition 2010 et les autres

déductions, à l’année où elles sont offertes. Les souscripteurs devraient retenir que ces calculs sont fondés sur des

estimations et hypothèses qui ne peuvent être considérées comme étant complètes ou exactes à tous égards. Les calculs

supposent que les économies d’impôt sont réalisées à l’année d’imposition 2010 et aux années d’imposition 2011 et

subséquentes et ils ne tiennent pas compte de la valeur temporelle de l’argent. Se reporter à la rubrique « Facteurs de

risque ».

Un particulier qui souscrit à des parts doit disposer d’un certain revenu imposable minimum aux fins de l’impôt fédéral,

avant de retrancher les déductions fiscales associées aux parts, pour obtenir les économies d’impôt estimées décrites ci-dessus

à l’égard du nombre précis de parts auxquelles il souscrit. Les souscripteurs qui ont l’intention de souscrire à des parts
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devraient consulter leurs conseillers fiscaux afin de déterminer le montant de revenu imposable requis en 2010 pour

bénéficier pleinement des économies d’impôt associées à la souscription de parts, y compris afin d’éviter tout

assujettissement à de l’impôt additionnel aux termes de l’impôt minimum de remplacement. Se reporter aux rubriques

« Incidences fiscales » et « Facteurs de risque ».

La province de Québec autorise une déduction spéciale allant jusqu’à 150 % de certains frais d’exploration admissibles

engagés par une entité admissible pour de l’exploration réalisée au Québec. Outre sa déduction de base de 100 % des FEC,

un résident du Québec peut avoir droit à une déduction additionnelle de 25 % à l’égard de certains frais d’exploration

engagés au Québec par une société admissible. Il peut aussi avoir droit à une déduction supplémentaire de 25 % à l’égard de

certains frais d’exploration minière de surface engagés au Québec par une société admissible. En conséquence, un particulier

résident du Québec qui est commanditaire à la fin d’une année d’imposition donnée de la Société peut avoir droit de déduire

jusqu’à 150 % de certains frais d’exploration admissibles engagés au Québec par une société admissible qui y aura renoncé

en faveur de la Société. Une société a l’option, aux fins de l’impôt du Québec, de se prévaloir du régime d’actions

accréditives susmentionné ou de réclamer un crédit d’impôt du Québec à l’égard de ses frais d’exploration.

Toujours aux fins de l’impôt du Québec, les souscripteurs d’actions accréditives qui sont des particuliers, ou des sociétés

de personnes dont un associé est un particulier, peuvent déduire, globalement, un montant correspondant au moindre des frais

d’émission engagés par la société ou de 15 % du produit de l’émission d’actions accréditives, pourvu que la société renonce à

la déduction des frais d’émission alors engagés et que ces dépenses se rattachent à des actions ou à des titres dont le produit

sera utilisé pour engager des frais d’exploration au Québec. En conséquence, un particulier résident du Québec qui est

commanditaire à la fin d’une année d’imposition donnée de la Société pourrait avoir droit de déduire sa quote-part des frais

d’émission ayant fait l’objet d’une renonciation en faveur de la Société.

La capacité du contribuable québécois qui est un particulier (y compris une fiducie) de déduire des frais de placement

engagés pour gagner un revenu de placement est limitée, en vertu de la Loi sur les impôts du Québec, au montant des revenus

de placement gagnés pendant cette année. À cette fin, les frais de placement incluent certains intérêts, des pertes d’un

commanditaire et 50 % des FEC engagés hors Québec, tandis que le revenu de placement comporte les gains en capital

imposables non admissibles à la déduction pour gains en capital. Un commanditaire qui est un particulier (y compris une

fiducie) résident du Québec peut, dans le calcul de son revenu aux fins de l’impôt du Québec, déduire un montant

correspondant à 100 % de certains FEC engagés au Québec et 50 % des FEC engagés hors Québec qui lui ont été attribués.

Le solde des FEC attribués à ce commanditaire (y compris 50 % des FEC engagés hors Québec et certains FEC engagés au

Québec) n’est déductible, aux fins de l’impôt du Québec, que si le commanditaire a gagné des revenus de placement

suffisants au cours de l’une ou l’autre des trois années d’imposition précédentes ou de n’importe quelle année d’imposition

subséquente.

Le crédit d’impôt à l’investissement en exploration minière (fédéral et provincial combiné) non remboursable auquel auront

droit les résidents de l’Ontario, de la Colombie-Britannique, du Manitoba et de la Saskatchewan se situera en définitive entre

15 % et 19,25 % de certains FEC admissibles ayant fait l’objet d’une renonciation pour les résidents de l’Ontario, entre 15 %

et 32 % de certains FEC admissibles ayant fait l’objet d’une renonciation pour les résidents de Colombie-Britannique, entre

15 % et 40,5 % de certains FEC admissibles ayant fait l’objet d’une renonciation pour les résidents du Manitoba et entre

15 % et 23,5 % de certains FEC admissibles ayant fait l’objet d’une renonciation pour les résidents de la Saskatchewan, en

supposant dans chacun des cas que le crédit d’impôt à l’investissement fédéral susmentionné soit offert (autre que le crédit

d’impôt de l’Ontario à l'égard duquel le ministre des Finances de l’Ontario confirme qu’il n’est pas tributaire du CII fédéral,

pas plus qu’il n’est prévu pour expirer automatiquement), en raison du fait que certains des projets miniers – mais pas tous –

à l’égard desquels les fonds de la Société sont investis peuvent se trouver en Ontario, en Colombie-Britannique, au Manitoba

et en Saskatchewan, et que chacune de ces provinces offre un crédit d’impôt provincial comparable au crédit fédéral. Comme

mentionné ci-dessus, l’effet des crédits d’impôt provinciaux n’a pas été pris en considération dans le calcul des économies

d’impôt.

RÉSUMÉ DES DATES IMPORTANTES

Semaine du

15 novembre 2010

Deuxième clôture prévue. Les investisseurs souscrivent à des parts et versent le prix de

souscription (10 $ par part). La Société a effectué la clôture initiale du Placement le 13

octobre 2010.

27

Autour du 31 décembre 2010

ou pas plus tard que 90 jours

de la date de visa du présent

prospectus modifié et mis à

jour

Clôture finale. Les investisseurs souscrivent à des parts et versent le prix de souscription

(10 $ par part).

Mars/avril 2011 Reçu aux fins d’impôt. Les commanditaires reçoivent le feuillet d’information 2010

portant sur les déductions fiscales relatives aux FEC et aux crédits d’impôt à

l’investissement en exploration minière (le cas échéant).

Avril 2011 et 2012 États financiers vérifiés. Les états financiers vérifiés de la Société sont transmis aux

investisseurs.

Septembre 2011 et 2012 États financiers intermédiaires. La Société envoie aux investisseurs ses états financiers

intermédiaires pour le semestre terminé le 30 juin.

Avant le

31 juillet 2012

Opération de roulement à la SPCV. Avant le 31 juillet 2012, le Commandité a l’intention

de procéder à l’opération de roulement à la SPCV telle que décrite en détail à la rubrique

« Incidences fiscales – Imposition des commanditaires – Transfert de l’actif de la Société

et dissolution ». Si le Commandité ne réalise pas l’opération de roulement à la SPCV, la

Société sera dissoute dans les 60 jours du 31 juillet 2012, à moins d’une résolution

extraordinaire des commanditaires à l’effet de repousser cette date; 99,99 % de l’actif net

de la Société seront alors distribués aux commanditaires et 0,01 % au Commandité. La

prime d’objectif, s’il en est, sera payée au Commandité avant distribution de l’actif net de

la Société.

GLOSSAIRE

Lorsqu’ils sont utilisés dans le présent prospectus, les mots et expressions qui suivent ont le sens défini ci-après :

« action accréditive » (Flow-Through Shares) désigne une action du capital d’un émetteur du secteur des ressources (ou un

droit à l’émission d’une telle action) qui constitue une « action accréditive » au sens du paragraphe 66(15) de la Loi de

l’impôt et donne droit à une renonciation des FEC admissibles à la Société; et « actions accréditives » signifie plus qu’une

action accréditive;

« adhérents à CDS » (CDS Participants) désigne les adhérents au service de dépôt de CDS, lesquels comprennent des

maisons de courtage et courtiers en valeurs mobilières, des banques et des sociétés de fiducie; un accès indirect au système

d’inscription en compte de CDS est également disponible à l’intention d’autres institutions qui maintiennent, directement ou

indirectement, un service de garde auprès d’un adhérent à CDS;

« Analystes du secteur minier » (Mining Analysts) désigne Ronald J. Wortel, MBA, ing., et Barbara Y. Thomae, géologue;

« ARC » (CRA) désigne l’Agence du revenu du Canada;

« CDS » (CDS) désigne Services de dépôt et de compensation CDS inc. et ses successeurs;

« CEI » (IRC) ou « comité d’examen indépendant » (Independent Review Committee) s’entend du comité d’examen

indépendant de la Société ou du SPCV selon le contexte formé et exploité conformément au Règlement 81-107.

« CII » (EITC) désigne le crédit d’impôt à l’investissement fédéral de 15 % accordé aux termes de la Loi de l’impôt à l’égard

des « dépenses minières déterminées » d’un particulier admissible;

« Clôture » (Closing) signifie une clôture de la vente de parts aux investisseurs;

« commanditaires » (Limited Partners) désigne les détenteurs de parts dont les noms et autres renseignements requis

apparaissent au registre des commanditaires tenu suivant les dispositions de la Loi sur les sociétés en commandite (Ontario);

« Commandité » (General Partner) désigne Pathway Mining 2010-II Inc., une société constituée sous le régime de la

LSAO;
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« Contrat de société » (Partnership Agreement) désigne le contrat de société en commandite prenant effet le 13 mai 2010,

modifié et mis à jour le 14 octobre 2010 et intervenu entre le Commandité, le Gestionnaire de fonds de placement en qualité

de commanditaire initial et les personnes qui, de temps à autre, sont inscrites au registre des commanditaires;

« Convention de gestion de portefeuille » (Portfolio Management Agreement) désigne la Convention de gestion de

portefeuille datée du 16 juillet 2010, modifiée et mise à jour le 16 août 2010 et intervenue entre le Commandité, la Société et

le Gestionnaire du portefeuille;

« Convention de gestion du fonds de placement » (Investment Fund Management Agreement) désigne la convention de

gestion du fonds de placement datée du 16 juillet 2010 et intervenue entre la Société, le Commandité et le Gestionnaire du

fonds de placement.

« Convention de services-conseils WGM » (WGM Consulting Agreement) désigne la convention de services-conseils datée

du 16 juillet 2010 et intervenue entre WGM, le Gestionnaire du portefeuille, le Commandité et la Société;

« Convention de services consultatifs Mueller » (Mueller Technical Advisory Agreement) désigne la convention de services

consultatifs techniques datée du 16 juillet 2010 et intervenue entre Mueller, le Gestionnaire du portefeuille, le Commandité et

la Société;

« convention de souscription d’actions accréditives » (Flow-Through Agreement) désigne une convention de souscription

d’actions accréditives conclue entre la Société et un émetteur du secteur des ressources suivant laquelle la Société souscrit à

des actions accréditives (et à d’autres titres, le cas échéant) tandis que l’émetteur du secteur des ressources convient

d’engager et de renoncer en faveur de la Société aux FEC admissibles pour un montant égal au prix de souscription des

actions accréditives;

« date de dissolution » (Termination Date) désigne la date à laquelle la Société est dissoute, date qui, à moins de dissolution

prématurée suivant les dispositions du Contrat de société, surviendra dans les 60 jours de l’opération de roulement à la SPCV

ou la date ultérieure approuvée par résolution extraordinaire des commanditaires;

« dépositaire » (Custodian) désigne BMO Nesbitt Burns inc., dépositaire du portefeuille de la Société;

« émetteur du secteur des ressources » (Resource Issuer) désigne une société qui déclare à la Société, dans une convention

de souscription d’actions accréditives, que son entreprise principale est l’exploration, la mise en valeur ou la production

minière et qu’elle est une « société exploitant une entreprise principale » au sens du paragraphe 66(15) de la Loi de l’impôt

qui a l’intention d’engager (elle-même ou par l’entremise d’une société liée) des FEC à l’égard d’au moins une propriété au

Canada;

« FAC » (CDE), désigne des « frais d’aménagement au Canada » au sens du paragraphe 66.2(5) de la Loi de l’impôt (autres

que des frais généraux d’exploration et d’aménagement visés par règlement);

« FCEC » (CCEE) désigne des « frais cumulatifs d’exploration au Canada » au sens du paragraphe 66.1(6) de la Loi de

l’impôt;

« FEC » (CEE), désigne des « frais d’exploration au Canada » au sens du paragraphe 66.1(6) de la Loi de l’impôt, lesquels

comprennent :

a) certaines dépenses engagées en vue de déterminer l’existence, la localisation, l’étendue ou la qualité d’une

ressource minérale au Canada;

b) certaines dépenses engagées en vue d’amener une nouvelle mine de ressources minérales au Canada au

stade de la production en quantités commerciales raisonnables, mais avant l'entrée en production de cette

mine en de telles quantités;

« FEC admissibles » (Qualified CEE) désigne les FEC (y compris les FAC pouvant être renoncés à titre de FEC en faveur de

la Société avec effet au plus tard le 31 décembre 2010) pouvant faire l’objet d’une renonciation au profit de la Société en

vertu du paragraphe 66(12.6) de la Loi de l’impôt;

« fonds disponibles » (Available Funds), signifie tous les fonds disponibles une fois soustraits du produit total de l’émission

de parts effectuée aux termes du présent prospectus, la commission des placeurs pour compte, les frais d’émission et la

réserve pour fonds de roulement initiale;
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« Gestionnaire du fonds de placement » (Investment Fund Manager) désigne MineralFields Fund Management Inc.;

« Gestionnaire du portefeuille » (Portfolio Manager) désigne Pathway Investment Counsel Inc., un conseiller inscrit auprès

de la Commission des valeurs mobilières de l’Ontario, dans les catégories conseiller en placement et gestionnaire de

portefeuilles, suivant les dispositions de la Loi sur les valeurs mobilières (Ontario) et inscrit auprès de l’Alberta Securities

Commission dans les catégories conseiller en placement et gestionnaire de portefeuille, suivant les dispositions de la loi

intitulée Securities Act (Alberta);

« IG 11-202 » (NP 11-202) désigne l’Instruction générale 11-102 relative à l’examen du prospectus dans plusieurs territoires;

« jour ouvrable » (Business Day) désigne tous les jours, sauf les samedis, les dimanches et les jours pendant lesquels les

guichets des principales banques situées à Toronto, en Ontario, ne sont pas ouverts au public pendant les heures normales

d’ouverture;

« LMDI » (LMDI) désigne Limited Market Dealer Inc.;

« Loi de l’impôt » (Tax Act), désigne la Loi de l’impôt sur le revenu (Canada), ses modifications et les textes qui la

remplaceraient;

« LSAO » (OBCA) désigne la Loi sur les sociétés par actions (Ontario), ses modifications et les textes qui la remplaceraient;

« membre du même groupe » (affiliate), et « personne qui a un lien » (Associate) ont le sens qui leur est attribué à la Loi

sur les valeurs mobilières (Ontario);

« Mueller » (Mueller) désigne Mueller Behavioural Analytics Inc.;

« opération de roulement à la SPCV » (Mutual Fund Rollover Transaction), désigne une opération d’échange pouvant être

mise en oeuvre par le Commandité et par laquelle la Société transférera son actif à la SPCV en échange de parts de la SPCV,

lesquelles parts seront distribuées aux commanditaires au prorata de leur participation et avec report d’impôt. Se reporter aux

rubriques « Dissolution de la Société – L’opération de roulement à la SPCV » et « Incidences fiscales »;

« parts » (Unit), désigne les parts de société en commandite de la Société;

« parts de la SPCV » (Mutual Fund Shares) désigne les parts de la SPCV de la catégorie intitulée « parts de la SPCV » et

qui peuvent être émises en un nombre illimité de séries.

« Pathway Asset Management » (Pathway Asset Management) désigne une société de gestion des actifs établie à Toronto,

responsable de la constitution et du fonctionnement de toutes les entités de Pathway.

« PCGR canadiens » (Canadian GAAP) désigne les principes comptables généralement reconnus du Canada;

« Placement » (Offering), désigne la mise en vente de parts de la Société au moyen du présent prospectus;

« placement de la SPCV » (Mutual Fund Investment) désigne un placement de la totalité ou d’une partie du produit net tiré

de la vente d’actions accréditives dans les parts de la SPCV;

« Placement maximum » (Maximum Offering) désigne le placement de 3 000 000 de parts visées par le présent prospectus;

« Placement minimum » (Minimum Offering) désigne le placement de 500 000 parts visées par le présent prospectus;

« placements liquides de première qualité » (High-Quality Liquid Investments) désigne des instruments de qualité

supérieure du marché monétaire auxquels Standard & Poor’s Rating Services, une division de The McGraw-Hill Companies,

Inc. (« Standard & Poor’s ») attribue la note A-1 ou auxquels Dominion Bond Rating Service attribue la note R-1, des

comptes portant intérêt de banques à charte ou de sociétés de fiducie canadiennes dont l’actif est supérieur à 15 millions $;

des titres émis ou garantis par le gouvernement du Canada, d’une province du Canada ou par l’une de leurs agences; des

actions privilégiées ayant une échéance résiduelle de trois ans ou moins et notées P-2 (Standard & Poor’s), PFD2 (Dominion

Bond Rating Service) ou mieux; ou un fonds de placement du marché monétaire répondant à des contraintes qualitatives

similaires; le tout à l’exclusion d’effets de commerce adossés à des crédits mobiliers;

« placeurs pour compte » (Agents) désigne collectivement Wellington West Capital Inc., en qualité de placeur pour compte

principal, ainsi que Valeurs mobilières HSBC (Canada) Inc., BMO Nesbitt Burns Inc., Burgeonvest Bick Securities Limited,
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Mackie Research Capital Corportion, Raymond James Ltd. Canaccord Genuity Corp., Macquarie Capital Markets Canada

Ltd., Dundee Securities Corporation, M. Partners Inc. et MGI Securities Inc. en qualité de placeurs pour compte;

« prime d’objectif » Incentive Bonus) désigne la prime décrite à la rubrique « Frais − Prime d’objectif » et payable, le cas

échéant, au jour ouvrable qui précède la mise en oeuvre de l’opération de roulement à la SPCV ou à la date de dissolution de

la Société, selon la première occurrence;

« promoteur » (Promoter) a le sens qui lui est donné à la Loi sur les valeurs mobilières (Ontario) et, aux fins du présent

prospectus, désigne le Commandité;

« règle proposée à l’égard de la déductibilité des pertes » (Proposed Loss Limitation Rule) désigne les propositions

fiscales rendues publiques par le ministère des Finances le 31 octobre 2003, selon lesquelles un contribuable pourrait être

incapable de déduire une perte d’entreprise ou de bien au cours d’une année à moins qu’il puisse, pendant cette année,

s’attendre raisonnablement à réaliser un profit cumulatif (ces profits excluant tout gain en capital) de cette entreprise ou de ce

bien pendant la durée de vie prévue de ce bien ou la période prévue de détention du bien;

« Règlement 31-103 » (NI 31-103) s’entend du Règlement 31-103 sur les obligations et dispenses d’inscription;

« Règlement 81-102 » (NI 81-102) s’entend du Règlement 81-102 sur les organismes de placement collectif;

« Règlement 81-107 » (NI 81-107) s’entend du Règlement 81-107 sur le comité d’examen indépendant des fonds

d’investissement;

« règlements » (Regulations) désigne les règlements de la Loi de l’impôt édictés de temps à autre;

« réserve pour fonds de roulement » (Working Capital Reserve) désigne les fonds qui, de l’avis du Commandité, sont

nécessaires ou utiles compte tenu des besoins de trésorerie actuels et prévisionnels de la Société qui comprennent, sans s’y

limiter, le financement des frais généraux et d’exploitation de la Société (réserve dont le montant correspondra à 2 % du

produit brut du Placement, y compris tout produit que touche la Société si les placeurs pour compte lèvent l’option aux fins

d’attributions excédentaires), lesquels fonds seront détenus dans des placements liquides de première qualité;

« restrictions en matière de placement » (Investment Restrictions) désigne les lignes directrices et les restrictions décrites à

la rubrique « Restrictions en matière de placement »;

« Société » (Partnership) désigne Pathway Mining 2010-II Flow-Through Limited Partnership;

« société liée » (Related Corporation) désigne une société liée à un émetteur du secteur des ressources aux fins des

paragraphes 251(2) ou 251(3) de la Loi de l’impôt;

« sociétés en commandite antérieures » (Prior Limited Partnership) désigne Pathway Mining 2005 Flow-Through Limited

Partnership, Pathway Mining 2006 Flow-Through Limited Partnership, Pathway Mining 2006-II Flow-Through Limited

Partnership, Pathway Mining 2007 Flow-Through Limited Partnership, Pathway Mining 2007-II Flow-Through Limited

Partnership, Société en commandite accréditive Pathway Québec 2007, Pathway Mining 2007-III Flow-Through Limited

Partnership, Société en commandite accréditive Pathway Québec 2008, Pathway Oil & Gas 2008 Flow-Through Limited

Partnership, Pathway Mining 2008-II Flow-Through Limited Partnership, Pathway Québec Mining 2008-II Flow-Through

Limited Partnership, Pathway Mining 2009 Flow-Through Limited Partnership, Pathway Quebec Mining 2009 Flow-

Through Limited Partnership, Pathway Oil & Gas 2009 Flow-Through Limited Partnership, Pathway Quebec Mining 2009-II

Flow-Through Limited Partnership, Pathway Mining 2009-II Flow Through Limited Partnership, Pathway Quebec Mining

2010 Flow-Through Limited Partnership, Pathway Mining 2010 Flow-Through Limited Partnership, Pathway Oil & Gas

2010 Flow-Through Limited Partnership et Pathway Quebec Mining 2010-II Flow-Through Limited Partnership;

« SPCV » (Mutual Fund) désigne, d'une part, Fonds Séries Multiples Pathway inc., société établie, entre autres, pour

permettre aux sociétés en commandite d’actions accréditives du secteur des ressources déjà constituées par Pathway Asset

Management, MineralFields Group et EnergyFields Group d’effectuer des opérations de roulement se soldant par

l'acquisition de l’une des séries de parts du capital de parts de la SPCV, laquelle existe sous le régime des lois de l’Ontario et

constitue une « société de placement à capital variable » aux fins de la Loi de l’impôt, ainsi que, d'autre part, ses ayants cause

autorisés, toute société qui, par voie de fusion ou de regroupement, remplace ladite société de placement à capital variable ou

toute autre « société de placement à capital variable » dont le portefeuille est géré par le Gestionnaire du portefeuille, et à

laquelle l’actif de la Société peut être transféré;
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« valeur liquidative » (Net Asset Value) et « valeur liquidative par part » (Net Asset Value per Unit) ont le sens qui leur est

donné à la rubrique « Calcul de la valeur liquidative – Politiques et procédures d’évaluation »;

« vérificateurs » (Auditors) désigne Collins Barrow Toronto LLP;

« WGM » (WGM) désigne Watts, Griffis and McOuat Limited.

VUE D’ENSEMBLE DE LA STRUCTURE JURIDIQUE DE LA SOCIÉTÉ

Pathway Mining 2010 Flow-Through Limited Partnership a été constituée sous le régime de la Loi sur les sociétés en

commandite (Ontario) le 13 mai 2010. Le commanditaire initial de la Société est MineralFields Fund Management Inc. Le

Commandité, Pathway Mining 2010-II Inc., a été constitué sous le régime de la LSAO le 13 mai 2010. Le siège social de la

Société est situé au 1110, avenue Finch Ouest, bureau 210, Toronto (Ontario) M3J 2T2, tout comme celui du Commandité.

La Société n’a aucun employé. La Société n’est pas considérée comme un organisme de placement collectif en vertu de la

législation en valeurs mobilières.

OBJECTIFS DE PLACEMENT

Les objectifs de placement de la Société consistent à investir dans des actions accréditives d’émetteurs du secteur des

ressources qui exercent des activités d’exploration, de mise en valeur et/ou d’exploitation minière au Canada, ceci en vue

d’accroître le capital et de maximiser les avantages fiscaux d’un placement dans les parts pour ses commanditaires. Le

Commandité a l’intention d’investir les fonds disponibles de sorte que les commanditaires aient droit de réclamer certaines

déductions fiscales ainsi que les crédits d’impôt à l’investissement aux fins de l’impôt sur le revenu et ce, jusqu’à 100 % des

fonds disponibles, pour les années d’imposition 2010 et suivantes.

La Société utilisera les fonds disponibles pour souscrire à des actions accréditives suivant les conditions prévues aux

conventions de souscription d’actions accréditives conclues avec des émetteurs du secteur des ressources. Les actions

accréditives sont des actions ordinaires achetées du trésor d’un émetteur du secteur des ressources en vertu d’une convention

de souscription d’actions accréditives. En contrepartie des avantages fiscaux qu’elles procurent, les actions accréditives sont

généralement émises au-dessus du cours du marché des actions ordinaires de l’émetteur du secteur des ressources. Elles sont

habituellement soumises à des restrictions sur la revente puisqu’elles sont généralement émises dans le cadre de placements

privés. Les actions accréditives sont vues comme un moyen attrayant de financer les frais d’exploration au Canada par les

émetteurs du secteur des ressources qui disposent d’importantes déductions fiscales. Se reporter à la rubrique « Stratégies de

placement ». Les placements effectués par le Commandité pour le compte de la Société respecteront les restrictions en

matière de placement énoncées ci-après.

Suivant les dispositions de chaque convention de souscription, la Société souscrira à des actions accréditives du trésor

d’un émetteur du secteur des ressources qui engagera un montant égal à celui du prix de souscription des actions accréditives

en frais d’exploration, de mise en valeur ou de production minières considérés comme FEC admissibles pouvant faire l’objet

d’une renonciation et auxquels il renoncera au profit de la Société. Les conventions de souscription d’actions accréditives

conclues avec des émetteurs du secteur des ressources peuvent prévoir que, si les investisseurs peuvent se prévaloir de

subventions ou de crédits d’impôt dans le cadre de tout programme d’exploration minière fédéral ou provincial, les émetteurs

du secteur des ressources doivent les réclamer pour le compte de la Société et des commanditaires et remettre les sommes

reçues à la Société.

Lorsque ce sera possible, en sus des actions accréditives achetées, le Commandité a l’intention d’obtenir des incitatifs en

faveur de la Société sous forme de bons de souscription d’actions. La Société peut exercer tout bon de souscription qu’elle

détient si le cours du marché des actions sous-jacentes de l’émetteur du secteur des ressources au moment de l’exercice est

supérieur au prix d’exercice du bon de souscription.

Les fonds disponibles qui n’auront pas été investis ou engagés par la Société dans l’achat d’actions accréditives

d’émetteurs du secteur des ressources au 31 décembre 2010 seront distribués au prorata de leur participation, sans intérêt ni

déduction, au plus tard le 31 janvier 2011, aux commanditaires inscrits au 31 décembre 2010. Dans ce cas, le montant des

déductions que les commanditaires pourront réclamer aux fins de l’impôt sur le revenu sera réduit. Se reporter à la rubrique

« Facteurs de risque ».

STRATÉGIES DE PLACEMENT

Les placements seront effectués dans le secteur des ressources minérales avec l’objectif de créer un portefeuille diversifié de

titres d’émetteurs du secteur des ressources qui se consacrent à l’exploration, mise en valeur et/ou à la production d’or, de

diamants, de métaux du groupe des platines et de métaux communs. Le Commandité et le Gestionnaire de portefeuille
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estiment que la situation économique et la confiance des investisseurs à l’égard du secteur des ressources se sont améliorées

et que les sociétés de ce secteur continuent d’afficher des cours intéressants. Voir la rubrique « Aperçu du secteur dans lequel

la Société investit ». La Société a l’intention de cibler de petites et de moyennes sociétés de ressources minérales dotées de

programmes d’exploration plus avancés. La stratégie de placement de la Société consiste à investir dans les actions

accréditives émises par des émetteurs du secteur des ressources perçus comme : 1) offrant une bonne valeur compte tenu du

cours du marché de leurs actions; 2) disposant d’une haute direction expérimentée et compétente; 3) disposant d’un solide

programme d’exploration; et 4) offrant des perspectives de croissance. La Société fait remarquer qu'en raison de la

conjoncture économique et de la volatilité des marchés, sa stratégie d’investissement dans des émetteurs du secteur des

ressources qui, de l’avis du Commandité et du Gestionnaire du portefeuille, représentent une bonne valeur par rapport au

cours des actions d’un émetteur peut entraîner la recherche d’émetteurs du secteur des ressources dont les actions se

négocient sous la valeur des espèces détenues par l’émetteur du secteur des ressources en question, bien que rien ne

garantisse qu’une telle occasion se présente.

Il est prévu que 100 % des fonds disponibles seront investis dans les actions accréditives d’émetteurs du secteur des

ressources qui exercent des activités d’exploration minières « primaires », soit de l’exploration afin d’établir l’existence, la

localisation, l’étendue ou la qualité de ressources minérales. Un commanditaire au Canada qui est un particulier (autre qu’une

fiducie) peut avoir droit à des crédits d’impôt à l’investissement fédéraux et provinciaux à l’égard des placements de la

Société dans les actions accréditives d’émetteurs du secteur des ressources qui exercent des activités d’exploration minières

« primaires ». Se reporter à la rubrique « Incidences fiscales ».

Le Commandité peut, avant la dissolution de la Société et pour le compte de celle-ci, vendre les actions accréditives et

autres actions acquises pour le compte de la Société s’il est d’avis qu’il est du meilleur intérêt de la Société de le faire. Toute

encaisse nette de la Société générée d’une vente effectuée à la fin de l’année 2010 ou après (déduction faite d’une réserve

pour fonds de roulement) fera l’objet de placements liquides de première qualité, à moins qu’elle ne soit réinvestie dans des

actions additionnelles d’émetteurs du secteur des ressources ou des parts de la SPCV. Si le produit net tiré de la vente des

actions accréditives est utilisé pour effectuer un placement dans des parts de la SPCV (le « Placement de la SPCV »), la

Société et la SPCV soumettront le placement de la SPCV à l’examen et à l’approbation du CEI. Le CEI de la Société et le

CEI de la SPCV sont composés des mêmes membres. Rien ne garantit que le CEI approuvera le placement de la SPCV.

À chaque exercice financier de la Société, 99,99 % des profits et pertes de la Société ainsi que 100 % de tous les FEC

d’émetteurs du secteur des ressources ayant fait l’objet d’une renonciation au profit de la Société prenant effet pendant cette

année d’imposition seront attribués au prorata de leur participation aux commanditaires inscrits, le dernier jour de cet

exercice, au registre des commanditaires tenu par le Commandité. Se reporter à la rubrique « Modalités d’organisation et de

gestion de la Société – Le Commandité – Modalités du Contrat de société », paragraphes « Profits et pertes » et « Répartition

des FEC ». La Société produira toutes les déclarations conformément à la Loi de l’impôt relativement à ces attributions. Les

commanditaires auront le droit de demander les déductions fiscales et des crédits d’impôt à l’investissement aux fins de

l’impôt sur le revenu tel que décrit à la rubrique « Incidences fiscales ».

Lors de la dissolution de la Société, les commanditaires ont droit à 99,99 % de l’actif net de la Société et le Commandité,

à 0,01 %.
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Vue d’ensemble de la structure de placement

La gestion et la structure de placement de la Société ainsi que les relations entre la Société, le Commandité, le

Gestionnaire du portefeuille, le Gestionnaire du fonds de placement, Mueller, WGM, le Conseiller technique, les

investisseurs (c’est-à-dire les commanditaires) et les émetteurs du secteur des ressources sont illustrées ci-après. Cet

organigramme n’est fourni qu’à titre informatif et trouve son sens dans l’information apparaissant ailleurs dans ce prospectus.

DIAGRAMME DE LA STRUCTURE DE PLACEMENT

APERÇU DU SECTEUR DANS LEQUEL LA SOCIÉTÉ INVESTIT

Le secteur minier se compose principalement des sociétés qui se consacrent à des activités d’exploration, de mise en

valeur ou de production des métaux et des minéraux précieux et de base. Les métaux et les minéraux précieux sont des

métaux tels que l’or, l’argent, le platine, le palladium ou des minéraux tels que les diamants et autres gemmes. Les métaux et

minéraux de base désignent les métaux, tels que le zinc, le cuivre, le fer, le plomb, le nickel et l’aluminium et les minéraux

tels que l’uranium, la potasse et le charbon. Le Commandité et le Gestionnaire du portefeuille sont d’avis que le cours de la

plupart des métaux et minéraux précieux et de base est susceptible de connaître des pressions à la hausse à long terme

résultant des écarts que le Commandité et le Gestionnaire du portefeuille prévoient entre l’offre et la demande. Le

Commandité et le Gestionnaire du portefeuille estiment que la Chine, l’Inde, le Brésil, la Russie et d’autres pays en voie de

développement continueront à être d'importants demandeurs à long terme et que cela devrait soutenir une croissance possible

à long terme des émetteurs du secteur des ressources sous-jacents.
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Les tendances et les événements actuels qui selon le Commandité, le Gestionnaire du portefeuille sont susceptibles

d’influer sur un placement dans la Société comprennent notamment l’impact de la récente récession et de la volatilité

économique qui pourrait influer sur la demande pour les produits tirés des métaux et des minéraux. La capacité des émetteurs

du secteur des ressources d’obtenir le financement nécessaire à la poursuite de leurs projets pourrait en outre être affectée par

les conditions actuelles du marché. Ces facteurs pourraient causer des pressions à la baisse sur les cours des produits de base

et, par conséquent, également sur les sociétés ayant un lien direct ou indirect avec le secteur étant donné que les projets

miniers pourraient en ressentir les incidences négatives. Le Commandité et le Gestionnaire du portefeuille croient que ces

facteurs, combinés aux écarts que le Commandité et le Gestionnaire du portefeuille prévoient entre l’offre et la demande

pourraient être l’occasion d’une augmentation des cours à long terme. Le Commandité et le Gestionnaire de portefeuille ont

une vue à long terme positive pour le cycle des produits de base dans le contexte de ce qu’ils croient être un marché à

tendance haussière à long terme pour les ressources. Toutefois, certaines circonstances pourraient faire en sorte que des

actions accréditives soient émises par les émetteurs du secteur des ressources à des prix dépassant ceux exigés pour des

actions ordinaires semblables qui ne permettent pas de renoncer au FEC en faveur des porteurs. (Se reporter à la rubrique

« Facteurs de risque — Primes sur des actions accréditives ».)

RESTRICTIONS EN MATIÈRE DE PLACEMENT

Le Commandité suivra les restrictions en matière de placement énoncées ci-dessous à l’égard de l’investissement des

fonds disponibles et des conventions de souscription d’actions accréditives conclues avec des émetteurs du secteur des

ressources pour le compte de la Société. Les restrictions en matière de placement ne peuvent être modifiées que de la façon

décrite à la rubrique « Questions touchant les porteurs – Modification du Contrat de société ». Selon la Convention de gestion

de portefeuille, toute telle modification exige par ailleurs l’approbation préalable du Gestionnaire du portefeuille. Aux fins

des restrictions énoncées ci-après, tous les pourcentages limites apparaissant au paragraphe b) ne s’appliquent

qu’immédiatement avant l’achat d’actions accréditives et toute modification ultérieure d’un pourcentage applicable

consécutif à une modification de la(des) bourse(s) à laquelle les titres d’un émetteur du secteur des ressources sont alors

inscrits n’exigera pas l’aliénation de quelque titre du portefeuille de la Société. Les restrictions énoncées au paragraphe a)

ainsi qu’aux paragraphes c) à q) inclusivement s’appliquent en tout temps. Les restrictions en matière de placement sont les

suivantes :

a) Émetteurs du secteur des ressources. La Société investira les fonds disponibles dans les actions accréditives

d’émetteurs du secteur des ressources. Dans la mesure où la Société vend des actions accréditives, elle peut

réinvestir le produit de ces ventes dans des actions additionnelles d’émetteurs du secteur des ressources et des parts

de la SPCV. Jusqu’à 5 % des fonds disponibles peuvent être investis dans les actions accréditives d’émetteurs du

secteur des ressources qui ne sont pas des émetteurs assujettis et dont les titres peuvent en conséquence faire l’objet

de restrictions sur la revente d’une durée indéterminée.

b) Inscription à la cote d’une bourse. La Société investira au moins 80 % des fonds disponibles dans les actions

accréditives d’émetteurs du secteur des ressources dont les actions sont inscrites pour négociation à la cote d’une

bourse, dont la Bourse de Toronto, la Bourse de croissance TSX, la Bourse nationale canadienne, la Bourse de New

York, le NYSE Amex Equities, le NASDAQ, le London Stock Exchange et la bourse australienne, mais pas plus de

10 % des fonds disponibles seront investis dans des actions accréditives d’émetteurs du secteur des ressources dont

les actions sont inscrites à la cote de la Bourse nationale canadienne.

c) Aucune autre entreprise. La Société ne se consacrera à aucune autre entreprise que le placement de l’actif de la

Société en fonction de ses objectifs de placement, de sa stratégie de placement et de ses restrictions en matière de

placement.

d) Achat de titres. La Société n’achètera de titres (sauf des actions accréditives) que par l’intermédiaire des marchés

de négociation courants, à moins que leur prix d’achat soit voisin du cours du marché ou inférieur à celui-ci ou

qu’il soit négocié ou établi auprès d’un tiers traitant à distance avec la Société et le Commandité.

e) Prix forfaitaires. La Société n’achètera aucun titre qui peut exiger un apport de la Société en sus du prix d’achat

qu’elle a payé, mais cette restriction ne s’applique pas à l’achat de titres qui sont payés à tempérament lorsque le

prix d’achat total et le montant de tous les versements sont établis au moment du versement initial.

f) Aucune participation importante. La Société n’achètera pas de titres du Commandité, d’un membre du groupe du

Commandité ou de l’un de leurs dirigeants, administrateurs ou actionnaires respectifs, de toute personne, fiducie,

entreprise ou société dirigée par le Commandité ou un membre de son groupe ou de toute entreprise ou société dans

laquelle un dirigeant, un administrateur ou un actionnaire du Commandité peut avoir une participation importante

(c’est-à-dire, aux fins des présentes, la propriété effective de plus de 10 % des titres portant droit de vote d’une telle
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entité), et la Société ne leur vendra pas non plus de titres, à moins que de telles opérations d’achat et de vente soient

effectuées par l’entremise des marchés de négociation courants, n’aient pas été arrangées au préalable et que le prix

d’achat soit voisin du cours du marché. Cette restriction ne s’appliquera pas, le cas échéant, à la vente de l’actif de

la Société à la SPCV dans le cadre de l’opération de roulement à la SPCV réalisée en prévision de la dissolution de

la Société.

g) Aucun emprunt. La Société ne peut emprunter de capitaux.

h) Aucune marchandise. La Société n’achètera ni ne vendra aucune matière première.

i) Aucune garantie. La Société garantit les titres ou les obligations d’aucune personne.

j) Aucun bien-fonds. La Société n’achètera ni ne vendra aucune propriété immobilière ni quelque participation dans

une propriété immobilière.

k) Aucun prêt. La Société ne prêtera pas de capitaux. Aux fins de la présente restriction, les placements liquides de

première qualité ne sont pas assimilés à des prêts.

l) Aucun contrôle. La Société n’achètera pas les titres d’un émetteur assujetti en vue d’exercer un contrôle sur cet

émetteur ou d’en assumer la direction, et elle n’achètera pas plus que 10 % des titres portant droit de vote de tout

émetteur du secteur des ressources.

m) Restriction relative à la prise ferme. La Société n’agira pas comme preneur ferme, sauf dans la mesure où elle

peut être considérée comme preneur ferme lors de la vente des titres de son portefeuille de placements.

n) Aucune vente à découvert. La Société n’effectuera pas de ventes à découvert de titres si ce n’est à des fins de

couverture des positions qu’elle détient déjà.

o) Aucune hypothèque. La Société n’achètera aucune hypothèque.

p) Aucun produit dérivé. La Société n’achètera ni ne vendra d’instruments dérivés.

q) Diversification des fonds disponibles. La Société n’investira pas plus de 20 % des fonds disponibles dans les titres

d'un seul émetteur du secteur des ressources.

ANALYSE DU RENDEMENT DU FONDS PAR LA DIRECTION

Cette analyse du rendement du Fonds par la direction couvre la période débutant à la date de constitution de la

Société, soit le 13 mai 2010. Les états financiers vérifiés pour cette période sont inclus dans le présent prospectus.

Résultats d’exploitation

La Société a été constituée le 13 mai 2010 et n’avait pas encore démarré ses activités le 31 août 2010. La Société est

réputée avoir débuté ses activités le 13 octobre 2010, soit la date de la première clôture. La Société a généré un produit brut

de 7 153 540 $ tirés de la vente de 715 354 parts à la première clôture.

Événements récents

Les événements, circonstances, occasions et risques liés à la Société, susceptibles d’avoir une incidence importante

sur la Société sont divulgués ailleurs dans le présent prospectus.

Opérations entre apparentés

En vertu du Contrat de société, des honoraires de gestion sont payés au Commandité, ainsi qu’une prime d’objectif,

le cas échéant. À même ses honoraires, le Commandité versera au Gestionnaire du portefeuille des honoraires annuels

correspondant à 0,45 % de la valeur liquidative de la Société et versera au Gestionnaire du fonds de placement des honoraires

annuels correspondant à 0,35 % de la valeur liquidative de la Société. Se reporter aux rubriques « Organisation et gestion de

la Société en commandite » et « Membres de la direction et autres personnes intéressées dans des opérations importantes ».
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Faits saillants de nature financière

La Société n’avait pas encore démarré ses activités pendant la période débutant à la date de constitution et prenant

fin le 31 août 2010. Par conséquent, la Société n'a aucune information financière à présenter. Les honoraires de gestion

payables par la Société au Commandité versés à compter de la clôture initiale prendront fin à la date de dissolution de la

Société et correspondent à 1,50 % de la valeur liquidative de la Société, calculés et payés mensuellement à terme échu.

Rendement passé

La Société a été constituée le 13 mai 2010 donc aucune donnée sur le rendement passé ne s’applique.

Sommaire du portefeuille de placements

Au 31 janvier 2010, la Société n’avait pas encore effectué sa clôture initiale et, par conséquent, ne disposait d'aucuns

fonds à investir dans des actions accréditives.

FRAIS

Frais et honoraires initiaux

La Société acquittera les frais relatifs au Placement jusqu’à un maximum de 2 % du produit brut du Placement, pour un

total de 100 000 $ dans le cas du Placement minimum et de 600 000 $ dans le cas du Placement maximum. Tous frais de

placement supérieurs à 2 % du produit brut du Placement seront à la charge du Gestionnaire du fonds de placement. Les frais

relatifs au Placement sont estimés à au moins 200 000 $ dans le cas du Placement minimum ou à au plus 500 000 $ dans le

cas du Placement maximum. Les frais d’émission comprennent les coûts de constitution et de mise sur pied de la Société, les

coûts de préparation et d’impression du prospectus, les frais juridiques, comptables et de vérification de la Société, des

dépenses de mise en marché liées au Placement ainsi que les frais juridiques et autres débours raisonnables engagés par les

placeurs pour compte de même que d’autres dépenses afférentes. De plus, la commission des placeurs pour compte de 7,00 %

du prix de souscription de 10 $ de chacune des unités vendues leur sera payée à même le produit brut du Placement, tel

qu’indiqué à la rubrique « Mode de placement ».

Honoraires de gestion

Le Commandité a coordonné la mise sur pied de la Société; il établira et mettra en place tous les aspects de ses stratégies

de mise en marché et de distribution et gérera ses affaires courantes, ses placements et son administration. En contrepartie de

ces services et selon le Contrat de Société, la Société lui versera des honoraires annuels de gestion correspondant à 1,50 % de

la valeur liquidative, calculés et payés mensuellement, à terme échu, sur la base de la valeur liquidative établie à la fin du

mois précédent. Le Commandité a convenu de payer au Gestionnaire du portefeuille des honoraires de gestion annuels

correspondant à 0,45 % de la valeur liquidative de la Société et de payer au Gestionnaire du fonds de placement des

honoraires annuels correspondant à 0,35 % de la valeur liquidative de la Société.

Prime d’objectif

Le Commandité, en sa qualité de Commandité de la Société, recevra une attribution spéciale des profits de la Société

sous la forme d’une prime d’objectif : i) le jour ouvrable précédant la réalisation de l’opération de roulement à la SPCV; ou

ii) à la date de dissolution de la Société, selon la première occurrence. La prime d’objectif est un montant applicable à l’égard

de chaque part alors en circulation et égal à 20 % de la différence entre :

a) la somme de :

A) la valeur liquidative par part à cette date et

B) toutes les distributions par part effectuées au plus tard à cette date, majorées de la plus-value de ces distributions

au taux de 8 % par année, composée annuellement depuis la date de distribution;

supérieure à :

b) la somme de 10 $, majorée de sa plus-value au taux de 8 % par année, composée annuellement depuis la date de la

clôture initiale.
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Frais d’exploitation

La Société défraiera toutes les dépenses reliées à l’exploitation et l’administration de la Société, y compris certaines des

dépenses engagées pour son compte par le Gestionnaire du fonds de placement. On s’attend à ce que ces dépenses

comprennent, notamment : a) les frais d’impression et de poste associés aux rapports périodiques transmis aux

commanditaires; b) les honoraires payables aux vérificateurs, aux conseillers juridiques ainsi qu’à d’autres conseillers de la

Société; c) les taxes et droits de dépôt courants associés aux obligations d’information continue de la Société; d) toute somme

raisonnable déboursée par le Commandité ou ses agents dans le cadre de leurs obligations envers la Société; e) les frais

associés aux opérations de portefeuille (y compris les commissions); f) les honoraires et dépenses du comité d’examen

indépendant de la Société; et g) toute dépense qui peut être engagée dans le cadre de la dissolution de la Société. Le

Commandité estime que ces frais seront d’environ 60 000 $ à 150 000 $ par année, les commissions payables aux courtiers à

la vente d’éléments du portefeuille de la Société en sus. Le Commandité est autorisé à financer les honoraires et dépenses qui

excèdent la réserve pour fonds de roulement initiale par la vente d’actions accréditives et d’autres titres détenus par la

Société. Le Commandité agira en qualité d’agent chargé des transferts et de la tenue des registres de la Société. La Société ne

versera au Commandité aucuns honoraires additionnels pour ces services; toutefois, le Commandité sera remboursé des

sommes raisonnables déboursées à cet égard. Puisque le Commandité a décidé de ne pas désigner un agent externe chargé des

transferts et de la tenue des registres de la Société, aucuns honoraires et frais ne seront versés à un tel fournisseur de services.

Honoraires payés par le Commandité

Le Commandité paie le Gestionnaire du fonds de placement, le Gestionnaire de portefeuille et WGM à même les

honoraires qu’il reçoit de la Société. Se reporter aux rubriques « Modalités d’organisation et de gestion de la Société –

Modalités de la Convention de gestion du fonds de placement », « Modalités de la Convention de gestion de portefeuille » et

« Modalités de la Convention de services – conseils WGM » pour plus de renseignements relativement aux honoraires

payables par le Commandité en vertu de chacune de ces conventions. Le Commandité versera également aux placeurs pour

compte des droits de courtage (commissions de suivi) de 0,25 % de la valeur liquidative de la Société par année, payables

mensuellement à terme échu, taxes applicables en sus.

Honoraires payés par le Gestionnaire du portefeuille

Le Gestionnaire de portefeuille paie Mueller à même les honoraires qu’il reçoit du Commandité. Se reporter à la

rubrique « Modalités d’organisation et de gestion de la Société – Modalités de la Convention de services – conseils WGM »

pour des renseignements additionnels relativement aux honoraires payables par le Gestionnaire de portefeuille en vertu de

cette convention.

FACTEURS DE RISQUE

Outre les facteurs mentionnés ailleurs dans ce prospectus, les investisseurs devraient examiner les facteurs de risque

suivants avant de souscrire à des parts. La totalité ou une partie de ces risques, ou d’autres risques non encore identifiés ou

prévus peuvent avoir une incidence fâcheuse sur la Société, les émetteurs du secteur des ressources dans lesquels les fonds

disponibles seront investis, les parts, les avantages fiscaux éventuels d’un investissement dans les parts et le rendement

qu’obtiendront les investisseurs.

Nature spéculative du placement

Il s’agit d’un fonds de placement à fin indéterminée. Le présent Placement est de nature spéculative. Rien ne garantit

qu’un placement dans les parts générera quelque rendement que ce soit. En date du présent prospectus, la Société n’a conclu

aucune convention de placement en vue de l’acquisition d’actions accréditives ni choisi les émetteurs dans lesquels investir.

La souscription de parts comporte quelques facteurs de risque importants et ne convient qu’aux investisseurs assujettis à un

taux d’imposition marginal élevé, qui sont conscients des risques propres à l’exploration, à la mise en valeur et/ou à la

production minières, qui sont prêts à risquer la perte de leur investissement entier et peuvent absorber cette perte et qui n’ont

aucun besoin immédiat de liquidités.

La Société recommande fortement aux investisseurs éventuels d’examiner le présent prospectus en entier et de consulter

leurs propres conseillers juridiques, fiscaux, financiers et en placement afin d’évaluer, avant de souscrire à des parts, la

pertinence d’un tel investissement compte tenu de leur situation financière individuelle et de leurs objectifs de placement.
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Négociabilité des parts

Bien que les parts puissent être transférées, sous réserve de certaines restrictions apparaissant au Contrat de société, il n’y

a aucun marché par l’intermédiaire duquel elles peuvent être vendues et aucun n’est prévu se développer. Ceci peut avoir une

incidence sur le prix des parts sur le marché secondaire, la transparence et la disponibilité de leur cours, leur liquidité et

l’étendue des obligations réglementaires de l’émetteur. Les souscripteurs peuvent être incapables de revendre les parts

achetées en vertu du présent prospectus et de transférer les avantages fiscaux rattachés aux actions accréditives qu’achètera la

Société. La Société s’efforcera d’améliorer la liquidité des parts des commanditaires et le Commandité a l’intention de

procéder à l’opération de roulement à la SPCV, mais rien ne peut garantir qu’elle sera réalisée ou qu’elle recevra les

approbations nécessaires des autorités de réglementation. Se reporter à la rubrique « Incidences fiscales – Transfert de l’actif

de la Société et dissolution ».

Confiance accordée au Commandité, au Gestionnaire du portefeuille et au Gestionnaire du fonds de placement

La Société et le Commandité sont nouvellement constitués et n’ont pas d’antécédents commerciaux. Les commanditaires

doivent s’en remettre entièrement à l’expertise du Commandité, du Gestionnaire du portefeuille et du Gestionnaire du fonds

de placement pour la conclusion de conventions de souscription d’actions accréditives avec des émetteurs du secteur des

ressources, la composition (conformément aux stratégies de placement et aux restrictions en matière de placement de la

Société) du portefeuille de titres d’émetteurs du secteur des ressources que détiendra la Société et les décisions qui

concernent l’aliénation de titres (y compris des actions accréditives) détenus par la Société. De plus, il n’est pas certain que

les employés du Gestionnaire du portefeuille qui seront responsables de la gestion du portefeuille de titres de la Société

demeureront ses employés pendant toute la durée de la Société.

En évaluant la pertinence d’un investissement dans quelque émetteur du secteur des ressources, le Gestionnaire du

portefeuille examinera l’expérience et le parcours des membres de la direction de l’émetteur ainsi que l’information publique

disponible à l’égard de ses participations dans des propriétés de ressources minières. Le Gestionnaire du portefeuille

n’examinera pas toujours les rapports d’ingénierie ou autres rapports techniques préparés en vue d’un programme

d’exploration financé au moyen d’actions accréditives émises en faveur de la Société. Dans certains cas, la nature du

programme d’exploration qui sera financé ne justifiera pas un rapport d’ingénierie ou technique et la direction de l’émetteur

du secteur des ressources établira le programme d’exploration proposé. Des actions accréditives peuvent être émises à la

Société à des prix supérieurs aux cours du marché d’actions ordinaires comparables qui ne se qualifient pas comme actions

accréditives et les commanditaires doivent s’en remettre entièrement au jugement, au savoir et à l’expertise du Commandité,

du Gestionnaire du portefeuille et du Gestionnaire du fonds de placement pour la négociation du prix de ces titres.

Actions accréditives

Rien ne peut garantir que le Commandité pourra, pour le compte de la Société, repérer suffisamment d’émetteurs du

secteur des ressources disposés à émettre des actions accréditives pour permettre à la Société d’engager tous les fonds

disponibles dans l’achat d’actions accréditives au 31 décembre 2010. Si des fonds disponibles ne sont pas engagés au

31 décembre 2010, ils seront distribués aux commanditaires inscrits au 31 décembre 2010, au prorata de leur participation, au

plus tard le 31 janvier 2011. Si la Société retourne des fonds disponibles non engagés, ou si elle en investit dans des actions

autres que des actions accréditives, le montant des déductions que pourront réclamer les commanditaires aux fins de l’impôt

sur le revenu sera réduit en conséquence.

Primes sur des actions accréditives

Des actions accréditives peuvent être émises à la Société à des prix qui excèdent leur cours de marché et la concurrence

dans l’achat d’actions accréditives peut accroître la prime à laquelle ces actions seront disponibles à la Société pour achat.

Restrictions sur la revente

Des restrictions portant sur la revente des actions accréditives acquises par la Société peuvent gêner sa faculté de tirer

parti d’occasions de faire un profit ou de minimiser des pertes ou l’empêcher de ce faire, ce qui peut avoir une incidence

négative sur la valeur des parts.

Actif nominal

Bien que le Commandité ait convenu d’indemniser les commanditaires dans certaines circonstances, son actif est

symbolique et il est peu probable qu’il disposera d’un actif lui permettant de répondre à toute réclamation aux termes d’une

telle indemnisation.
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Les commanditaires demeurent tenus de rembourser à la Société la partie de tout montant qu’elle leur aura distribué qui

serait nécessaire pour rétablir le capital de la Société à ce qu’il était au préalable si, à la suite de cette distribution, le capital

de la Société est réduit et elle ne peut payer ses dettes à échéance.

Opération de roulement à la SPCV

Rien ne peut garantir que le Commandité procédera à l’opération de roulement à la SPCV ou que celle-ci recevra les

approbations nécessaires, le cas échéant, des autorités de réglementation. Dans ces circonstances, une opération de

remplacement (incluant la dissolution de la Société) peut ne pas être disponible sur une base de report d’impôts ou le

placement du commanditaire peut être moins liquide. Par exemple, si le Gestionnaire de portefeuille était incapable d’aliéner

tous les placements avant la dissolution de la Société, les commanditaires pourraient recevoir, lors de la dissolution de la

Société, des titres ou d’autres participations d’émetteurs du secteur des ressources pour lesquels il n’y a pas de marché actif

ou qui pourraient être assujettis à des restrictions quant à la revente ou d’autres restrictions en vertu des lois sur les valeurs

mobilières. La SPCV n’est aucunement dans l'obligation de procéder à l’opération de roulement à la SPCV.

Parts de la SPCV

Si l’opération de roulement à la SPCV est enclenchée comme prévu, les commanditaires recevront des parts de la SPCV.

De plus, la Société peut effectuer un placement dans des parts de la SPCV comme énoncé dans le présent prospectus à la

rubrique « Stratégies de placement ». Ces parts seront conditionnelles aux divers facteurs de risque dont font l’objet les

sociétés de placement à capital variable ou autres véhicules de placement qui investissent en titres de capitaux propres de

sociétés canadiennes du secteur des ressources naturelles. La détention de parts d’une SPCV n’est pas destinée à offrir aux

investisseurs un programme d’investissement complet. Le rendement passé de la SPCV n’est pas garant de ses résultats

futurs.

Fonds d’investissement à fin indéterminée

Le présent Placement est un fonds d’investissement à fin indéterminée. Le prix de souscription par part payé par un

investisseur lors d’une clôture subséquente à la clôture initiale peut être inférieur ou supérieur à la valeur liquidative par part

au moment de la souscription. Puisque le produit disponible à la Société pour investissement sera net des frais d’émission et

autres dépenses, à moins que le portefeuille de la Société n’acquière une plus-value, le prix de souscription par part pour ces

souscripteurs sera supérieur à la valeur liquidative par part. Plusieurs facteurs détermineront dans quelle mesure le prix de

souscription par part sera inférieur ou supérieur à la valeur liquidative par part, dont les variations de la valeur du portefeuille

de la Société et le fait qu’elle paie ou non une prime ou bénéficie ou non d’un escompte sur le cours de marché des actions

accréditives qu’elle acquiert.

Après la clôture initiale du Placement, la valeur liquidative par part pourra être obtenue en visitant le site Internet du

Gestionnaire du fonds de placement à www.pathwayam.com ou en contactant le Gestionnaire du fonds de placement

directement au (416) 665-9339. Aucun des renseignements contenus dans ce site Web n’est ou ne sera réputé comme étant

intégré par renvoi au présent prospectus.

Ni dividende ni distributions en espèces

La Société ne prévoit pas effectuer de distributions en espèces aux commanditaires avant la dissolution de la Société,

mais il ne lui est pas interdit de le faire.

Concurrence

La Société entrera en concurrence avec d’autres entités disposant de ressources financières, d’une expérience et de

ressources techniques supérieures. En conséquence, elle pourrait être incapable d’identifier un nombre suffisant d’occasions

de placement adéquates.

Incidences fiscales

Les parts conviennent mieux à un investisseur dont le revenu est assujetti à un taux d’imposition marginal élevé. Les

législations fiscales fédérale ou provinciales peuvent être amendées (y compris, dans des circonstances exceptionnelles et

limitées, sur une base rétroactive) ou leur interprétation modifiée de façon à transformer radicalement les incidences fiscales

de la détention ou de l’aliénation de parts.

Il existe un risque selon lequel des émetteurs du secteur des ressources n’engagent pas de FEC admissibles d’un montant

total égal à celui des fonds disponibles et qu’ils ne renoncent pas à ces FEC, ce qui peut avoir une incidence défavorable sur
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le rendement de l’investissement d’un commanditaire dans les parts. Généralement, le prix de souscription des actions

accréditives sera versé avant que les FEC soient engagés et fassent l’objet d’une renonciation. Un risque existe aux termes de

telles conventions de souscription d’actions accréditives que l’émetteur du secteur des ressources n’engage pas de FEC

admissibles d’un montant égal au prix de souscription desdites actions. Certaines conventions de souscription d’actions

accréditives peuvent prévoir que, si un émetteur du secteur des ressources faillit à engager des FEC, auxquels il renonce, d’un

montant égal à celui du prix de souscription des actions accréditives, il indemnisera chaque commanditaire de l’impôt

supplémentaire payable par ce dernier. Toutefois, rien ne garantit qu’une convention de souscription d’actions accréditive

conclue par le Commandité contiendra de telles dispositions ou que ces dispositions seront exécutoires. Il existe un risque

additionnel selon lequel les dépenses engagées par les émetteurs du secteur des ressources et qui auront fait l’objet d’une

renonciation en faveur de la Société ne se qualifient pas comme FEC, ce qui peut avoir une incidence défavorable sur le

rendement de l’investissement d’un commanditaire dans les parts. De plus, si quelque produit du Placement n’est pas investi

dans des actions accréditives, les déductions prévues ne seront pas pleinement obtenues.

Si la Société vend des actions accréditives, elle réalisera un gain en capital essentiellement égal au produit de la vente

puisque les actions accréditives ont un coût nul aux fins de l’impôt. Il est donc possible que les commanditaires se voient

attribuer un revenu (y compris des gains en capital imposables) de la Société sans recevoir une distribution en espèces

équivalente afin de couvrir toute obligation fiscale afférente. Il peut y avoir des divergences d’opinions avec l’ARC à l’égard

de certaines incidences fiscales d’un investissement dans les parts de la Société. L’impôt minimum de remplacement peut

limiter les avantages fiscaux offerts aux commanditaires.

Si un commanditaire finance le prix de souscription de ses parts au moyen d’un emprunt ou d’un autre endettement qui

est ou est réputé, aux termes de la Loi de l’impôt, un financement à recours limité, il pourrait en résulter un effet défavorable

sur les incidences fiscales de l’investissement de ce commanditaire et possiblement, d’autres commanditaires. La règle

proposée à l’égard de la déductibilité des pertes pourrait, entre autres, avoir une incidence négative chez le commanditaire qui

a emprunté des fonds dans le cadre de l’acquisition de parts ou sur la déduction de frais par la Société, dont l’intérêt sur les

fonds empruntés pour payer la commission des placeurs pour compte et d’autres frais. Le résumé apparaissant sous la

rubrique « Incidences fiscales » ne traite pas de la déductibilité de l’intérêt par les commanditaires et tout commanditaire qui

a emprunté pour acquérir ses parts devrait consulter son conseiller fiscal à cet égard.

La règle proposée à l’égard de la déductibilité des pertes restreint la capacité d’un contribuable de déduire une perte

d’entreprise ou de bien pendant une année, à moins qu’il soit raisonnable d’envisager, dès cette année, que le contribuable

réalisera un profit cumulatif de cette entreprise pendant sa durée d’exploitation prévue ou de ce bien pendant sa période de

détention prévue. Le profit cumulatif sera déterminé sans référence à des gains ou pertes en capital. Si elle est promulguée

dans sa forme actuelle, la règle proposée à l’égard de la déductibilité des pertes s’appliquera aux années d’imposition

ultérieures à 2004; son application spécifique à l’égard des commanditaires dépendra ultimement d’une question de faits pour

chaque cas et des positions administratives de l’ARC. Toutefois, si elle est promulguée dans sa forme actuelle, elle pourrait

s’appliquer à l’année d’imposition 2010 et aux années d’imposition suivantes pour limiter les pertes subies par la Société et

attribuées aux commanditaires, de même qu’à toutes les pertes réalisées par les commanditaires à l’égard de dépenses

d’intérêts d’une année, ou à la déduction des frais d’émission et de la commission des placeurs pour compte après la

dissolution de la Société. La règle proposée à l’égard de la déductibilité des pertes ne devrait pas avoir d’incidence sur la

capacité d’un commanditaire de déduire un montant de son compte de FCEC à l’encontre de son revenu d’une année. Le 23

février 2005, le ministre des Finances (Canada) a annoncé que des propositions de rechange à la règle proposée à l’égard de

la déductibilité des pertes seraient publiées dès que possible. Rien ne peut garantir que des propositions de rechange n’auront

aucune incidence défavorable sur les commanditaires.

La Société pourrait ne pas être en mesure d'investir la totalité des fonds disponibles dans des actions accréditives

d’émetteurs du secteur des ressources auxquelles le crédit d’impôt à l’investissement fédéral s’appliquera.

Si la Société devait constituer une « société de personnes qui est une SIPD » au sens de la Loi de l’impôt, les incidences

fiscales sur le revenu décrites à la rubrique « Incidences fiscales » différeraient, à certains égards, de façon importante.

Les déductions d’impôt sur le revenu ne pourront pas être demandées par un investisseur qui ne détient plus de parts à la

fin de l’année fiscale de la Société.

La capacité du contribuable québécois qui est un particulier (y compris une fiducie) de déduire les frais de placement

engagés pour gagner un revenu de placement est limitée, en vertu de la Loi sur les impôts du Québec, au montant des revenus

de placement gagnés pendant cette année. À cette fin, les frais de placement incluent, entre autres, certains intérêts et pertes

d’un commanditaire et 50 % des FEC engagés à l’extérieur du Québec, tandis que le revenu de placement comporte, entre

autres, les gains en capital imposables non admissibles à la déduction pour gains en capital, les intérêts, les dividendes

imposables de sociétés canadiennes et le revenu de fiducie. Un commanditaire qui est un particulier (y compris une fiducie)
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résident du Québec ou assujetti à l’impôt du Québec au 31 décembre d’une année donnée peut, dans le calcul de son revenu

aux fins de l’impôt du Québec, déduire un montant correspondant à 100 % de certains FEC engagés au Québec et 50 % des

FEC engagés hors Québec qui lui ont été attribués par la Société. Le solde des FEC attribués à ce commanditaire (y compris

50 % des FEC engagés à l’extérieur du Québec et certains FEC engagés au Québec) n’est déductible, aux fins de l’impôt du

Québec, que si le commanditaire a gagné, dans l’année en question, des revenus de placement égaux ou supérieurs à ces FEC.

Les frais de placement non déductibles pour une année d’imposition peuvent généralement être reportés et appliqués à

l’encontre du revenu de placement (net des frais de placement de l’année d’imposition en question) gagnés pendant l’une des

trois années d’imposition précédentes ou de n’importe quelle année d’imposition subséquente.

Risque associé à la concentration

La Société a l’intention d’investir les fonds disponibles dans les actions accréditives de petits et de moyens émetteurs du

secteur des ressources qui exercent des activités d’exploration, de mise en valeur et/ou de production minière au Canada.

Cette concentration de ses placements peut entraîner une fluctuation plus importante de la valeur des parts que si la Société

investissait dans une gamme plus étendue d’émetteurs. Bien qu’une stratégie de placement moins centrée sur l’exploration, la

mise en valeur et/ou la production minières puisse réduire l’occurrence ou l’ampleur de fluctuations éventuelles de la valeur

des parts, elle n’entraînerait pas les avantages fiscaux qui sont l’un des principaux objectifs de la Société à l’égard des

commanditaires.

La taille du Placement aura une incidence directe sur le niveau de diversification du portefeuille des actions accréditives

détenues par la Société et peut avoir une incidence sur l’ampleur des occasions de placement offertes à la Société.

Négociabilité des titres sous-jacents

La valeur des parts variera en fonction de la valeur des titres acquis par la Société et, dans certains cas, la valeur des

titres détenus par la Société peut souffrir de différents facteurs notamment de la demande des investisseurs, des restrictions

sur la revente, des tendances générales du marché et des restrictions réglementaires. Les fluctuations du cours de marché des

titres de la Société peuvent survenir pour plusieurs raisons qui sont hors du contrôle du Commandité ou de la Société et rien

ne garantit qu’un marché adéquat existera pour les titres acquis par la Société. Jusqu’à 5 % des fonds disponibles peuvent être

investis dans les titres d’émetteurs non assujettis soumis à une période de détention indéterminée. Si ces titres sont distribués

aux commanditaires dans le cadre de la dissolution de la Société, les commanditaires ne peuvent les vendre à moins qu’une

dispense soit disponible aux termes des lois sur les valeurs mobilières applicables. Plusieurs des titres détenus par la Société,

y compris ceux inscrits en bourse et non assujettis à des restrictions sur la revente, peuvent être relativement illiquides et leur

cours peut chuter si un nombre important d’actions sont mises en vente.

Risques associés aux émetteurs du secteur des ressources

D’une façon générale, l’entreprise de la Société consistera à effectuer des placements dans des émetteurs du secteur des

ressources. L’entreprise des émetteurs du secteur des ressources est typiquement spéculative et peut souffrir de facteurs de

risques associés à ce secteur, qui sont hors du contrôle des émetteurs du secteur des ressources et qui peuvent éventuellement

avoir une incidence sur les placements de la Société dans les titres des émetteurs du secteur des ressources. À cause de ces

facteurs, la valeur liquidative peut être plus volatile que celle de portefeuilles dont les placements sont plus diversifiés.

Risques associés à l’exploration et à l’exploitation minières

Les activités d’exploration visant des matières minérales comportent un haut niveau de risques. Peu de propriétés

explorées sont éventuellement amenées au stade de mines exploitées. Au moment où la Société effectue un placement dans

un émetteur du secteur des ressources, on peut ignorer si ses propriétés abritent un gisement de valeur commerciale. Les

formations inhabituelles ou imprévues, les pressions de formation, les incendies, les explosions, les pannes de courant, les

conflits de travail, les inondations, les effondrements, les glissements de terrain et l’incapacité de l’émetteur du secteur des

ressources d’obtenir la main-d’oeuvre, la machinerie ou l’équipement adéquats sont autant de risques qui peuvent survenir

pendant l’exploration et la mise en valeur de gisements. L’établissement des réserves par forage, le développement de

procédés métallurgiques visant à extraire le métal des minerais, le développement de l’abattage, de l’exploitation, des

installations de collecte ou de traitement et des infrastructures d’un site minier donné nécessitent des dépenses importantes.

Bien que des avantages substantiels puissent découler de la découverte d’un gisement important, rien ne peut garantir que les

émetteurs du secteur des ressources découvriront des minéraux en quantités propres à justifier une exploitation commerciale,

ou qu’ils pourront obtenir les fonds nécessaires à la mise en valeur ou qu’ils les obtiendront en temps opportun. Plusieurs

facteurs ont une incidence sur l’économie du développement de propriétés minières, dont le coût d’exploitation, les variations

de la teneur du minerai extrait, la fluctuation des cours du minéral sur les marchés des métaux, de même que d’autres facteurs

tels les revendications territoriales autochtones, les réglementations gouvernementales, y compris les règlements portant sur
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les redevances, la production autorisée, l’import et l’export et la protection environnementale. Il n’est pas certain que les

dépenses qui seront engagées par les émetteurs du secteur des ressources pour l’exploration et la mise en valeur de leurs

propriétés entraîneront la découverte de ressources en quantités marchandes.

Risques du marché

Plusieurs facteurs qui sont hors du contrôle d’un émetteur du secteur des ressources auront une incidence sur la

commercialisation des ressources naturelles qu’il peut acquérir ou découvrir. Ces facteurs incluent la fluctuation des cours

des minéraux et des matières premières en général, la proximité et l’ampleur des marchés de ressources naturelles, la

proximité et la capacité des équipements de traitement ainsi que les réglementations gouvernementales, y compris les

règlements portant sur les prix, les impôts, les redevances, le régime foncier, l’utilisation des terres, l’importation et

l’exportation de matériaux et la protection environnementale. L’incidence exacte de ces facteurs ne peut être estimée avec

précision, mais chacun ou toute combinaison d’entre eux peut faire en sorte que les actionnaires de l’émetteur du secteur des

ressources n’en toucheront pas un rendement adéquat.

Rien ne peut garantir que les cours des produits de base se maintiendront à des niveaux qui permettront à un émetteur du

secteur des ressources de réaliser des profits.

Risques non assurables

Les opérations minières comportent habituellement des risques importants. Des dangers tels que des formations

inhabituelles ou imprévues, des éclats de roche, des effondrements, des incendies, des explosions, des éruptions, la formation

de pressions anormales, des inondations ou d’autres conditions peuvent survenir de temps à autre. Un émetteur du secteur des

ressources peut se voir imputer la responsabilité de pollution, d’effondrements ou d’autres risques contre lesquels il ne peut

s’assurer ou contre lesquels il peut choisir de ne pas s’assurer à cause de primes d’assurances trop élevées. L’indemnisation

de tels dommages peut avoir un effet défavorable important sur la position financière d’un émetteur du secteur des

ressources.

Aucune garantie à l’égard du titre ou du périmètre, ou quant à l’accès

Bien qu’un émetteur du secteur des ressources ait immatriculé ses claims auprès des autorités compétentes et produit

toute l’information pertinente suivant les normes de l’industrie, ceci ne peut être interprété comme une garantie à l’égard du

titre. Par ailleurs, les propriétés de cet émetteur peuvent comprendre des claims ou permis enregistrés qui n’ont pas été

cadastrés et conséquemment, la localisation et les limites exactes de ces claims ou baux peuvent être mises en doute et

contestées. Les propriétés d’un émetteur du secteur des ressources peuvent également faire l’objet d’ententes ou de transferts

précédents non enregistrés ou de revendications territoriales autochtones; le titre de l’émetteur peut en souffrir, de même qu’il

peut comporter d’autres lacunes non décelées.

Réglementation gouvernementale

Les opérations d’exploration ou d’exploitation minières d’un émetteur du secteur des ressources sont soumises à la

législation, aux politiques et aux contrôles émanant du gouvernement en matière de prospection, d’affectation des sols, de

commerce, de protection de l’environnement, de fiscalité, de taux de change, de remboursement du capital et de relations de

travail. Les propriétés minières dans lesquelles un émetteur du secteur des ressources détient des participations peuvent se

trouver à l’étranger; une instabilité économique et politique, des amendements à la réglementation ou des modifications des

conditions politiques ou économiques qui sont hors du contrôle de l’émetteur peuvent affecter à différents niveaux ses

activités d’exploration dans ces pays. N’importe lequel de ces facteurs peut avoir une incidence négative sur l’entreprise de

l’émetteur ou sur son portefeuille minier. Bien que les activités d’exploration d’un émetteur du secteur des ressources

puissent être réalisées conformément à toutes les règles et réglementations applicables à un moment donné, rien ne peut

assurer que de nouvelles règles et réglementations ne seront pas édictées ou que les règles et réglementations existantes ne

seront pas appliquées d’une façon qui pourrait restreindre ou réduire les activités de production ou de mise en valeur de

l’émetteur du secteur des ressources. Des modifications aux lois et règlements actuels régissant les activités de l’émetteur du

secteur des ressources ou une application plus stricte de ces lois et règlements pourraient avoir une incidence défavorable sur

les résultats financiers de cet émetteur.

Réglementation sur l’environnement

Les activités d’un émetteur du secteur des ressources peuvent être assujetties à des réglementations environnementales

édictées de temps à autre par des organismes du gouvernement. La législation environnementale prévoit des restrictions et

des interdictions à l’égard des déversements, de la libération ou de l’émission de diverses substances produites ou utilisées
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dans le cadre de certaines activités de l’industrie minière, dont les infiltrations provenant de zones de décharge de rejets et qui

entraîneraient une pollution environnementale. L’émetteur peut encourir des amendes et pénalités s’il contrevient à cette

législation. De plus, certains types d’opérations exigent la production et l’approbation d’études d’impact sur l’environnement.

La législation environnementale a évolué d’une façon qui a conduit à des normes et une application plus strictes, de même

qu’à de plus fortes amendes et pénalités dans les cas d’infraction. Le coût associé au respect des réglementations

gouvernementales peut réduire la rentabilité des activités d’un émetteur du secteur des ressources.

Rien ne peut garantir que les lois en matière d’environnement n’entraîneront pas une réduction de la production ou une

augmentation substantielle des coûts des activités de production, de mise en valeur ou d’exploration, ou qu’elles n’auront

quelque autre incidence négative sur la situation financière, les résultats d’exploitation ou les perspectives d’avenir d’un

émetteur du secteur des ressources.

Conflits d’intérêts

Il peut y avoir des conflits d’intérêts entre le Commandité et la Société. Certains de ces conflits naissent des pouvoirs du

Commandité à l’effet de gérer et d’opérer l’entreprise et les affaires de la Société. Le Commandité a des obligations

fiduciaires envers les commanditaires de la Société. Ces conflits d’intérêts peuvent avoir un effet préjudiciable sur la valeur

liquidative de la Société.

Le Commandité ne peut agir en qualité de Commandité d’une autre société en commandite ou exercer une autre

entreprise que la gestion des affaires de la Société, tel qu’énoncé au Contrat de société. La capacité des administrateurs et

dirigeants du Commandité, du Gestionnaire du portefeuille, du Gestionnaire du fonds de placement, de WGM et de Mueller,

de même que des membres de leurs groupes d’exercer d’autres entreprises ou de réaliser d’autres opérations pour leur compte

ou pour le compte d’autrui n’est aucunement restreinte ou diminuée; ils peuvent être propriétaires d’entreprises concurrentes

de la Société, s’en porter acquéreurs ou en opérer. Un placement dans la Société ne confère pas à la Société ou à un

commanditaire le droit d’investir dans tout autre bien ou toute autre entreprise des administrateurs ou dirigeants du

Commandité, du Gestionnaire du portefeuille, du Gestionnaire du fonds de placement, de WGM et de Mueller ou des

membres de leurs groupes, non plus qu’il ne leur confère quelque droit aux profits de ces biens ou entreprises ou à une

participation dans l’un ou l’autre. Le Commandité a la responsabilité de conclure des conventions de souscription d’actions

accréditives pour le compte de la Société. Si une occasion se présente de conclure une telle convention, les administrateurs du

Commandité disposent du pouvoir discrétionnaire de décider si la Société se prévaudra de cette occasion de placement.

Certains administrateurs du Commandité peuvent être administrateurs, dirigeants et actionnaires d’émetteurs du secteur des

ressources et, sous réserve du respect des lois applicables, la Société peut conclure des conventions de souscription d’actions

accréditives avec ces émetteurs. Les placeurs pour compte et les membres du syndicat de placement des placeurs pour compte

ainsi que les membres de leur groupe peuvent recevoir des honoraires et, dans certains cas, le droit de souscrire à des actions

dans le cadre du placement privé d’actions accréditives auprès de la Société par des émetteurs du secteur des ressources.

Des conflits d'intérêts peuvent survenir du fait que LMDI, une société inscrite comme courtier sur le marché dispensé

auprès de la Commission des valeurs mobilières de l'Ontario, est un membre du même groupe que le Commandité, le

Gestionnaire du portefeuille et le Gestionnaire du fonds de placement et du fait que dans certaines circonstances, LMDI

recevra des honoraires d’émetteurs du secteur des ressources dans lesquels la Société investit. LMDI recevra des honoraires

en espèces et/ou des droits d'achat d'actions d'émetteurs des ressources en contrepartie de ses services en tant que placeur

pour compte ou démarcheur dans le cadre de certains placements privés d'actions accréditives auprès de la Société. Dans tous

les cas, les honoraires payables à LMDI seront versés par l’émetteur du secteur des ressources à partir des fonds autres que

les fonds investis par la Société dans les actions accréditives. Il n’y a aucune limite du pourcentage du montant des fonds

disponibles de la Société pouvant être investis dans des émetteurs du secteur des ressources à l’égard desquels LMDI peut

recevoir des honoraires. Se reporter à la rubrique « Modalités d’organisation et de gestion de la Société – Conflits d’intérêts »

pour de plus amples renseignements.

Le Commandité recevra les honoraires décrits aux rubriques « Frais » et « Modalités d’organisation et de gestion de la

Société – Le Commandité – Modalités du Contrat de société ». Des conflits peuvent survenir du fait qu’aucun des

administrateurs ou dirigeants du Commandité ne consacrera tout son temps à l’entreprise et aux affaires de la Société ou du

Commandité. Toutefois, chacun consacrera autant de temps que nécessaire à la gestion de l’entreprise et des affaires du

Commandité et de la Société. Le Gestionnaire du portefeuille est contrôlé par Joe Dwek, le Gestionnaire du fonds de

placement est contrôlé par Joe Dwek Management Consultants Inc. et le Commandité est contrôlé par Joe Dwek

Management Consultants (2007) Inc. Deux des dirigeants du Gestionnaire du portefeuille sont aussi des administrateurs et

dirigeants du Commandité et du Gestionnaire du fonds de placement. Le Gestionnaire du fonds de placement touchera des

honoraires en contrepartie des services qu’il fournit au Commandité. Trois des administrateurs du Gestionnaire du fonds de

placement sont également des administrateurs du Commandité.
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L’opération de roulement à la SPCV et le placement de la SPCV entraînent un conflit d'intérêts pour la Société car le

Gestionnaire du fonds de placement est également le gestionnaire de la SPCV et il reçoit des honoraires de gestion basés sur

la valeur de l’actif net de la SPCV, et par conséquent, l’opération de roulement à la SPCV et le placement de la SPCV

doivent être soumis à l'approbation du CEI de la Société.

Déchéance possible de la responsabilité limitée des commanditaires

Les commanditaires peuvent perdre leur responsabilité limitée dans certaines circonstances, notamment en prenant part

au contrôle de l’entreprise de la Société. Les principes de droit des provinces et territoires du Canada qui reconnaissent la

responsabilité limitée des commanditaires de sociétés en commandite constituées sous le régime des lois d’une province,

mais faisant affaire dans une autre province ou un autre territoire n’ont pas été établis par voie d’autorité. Si la responsabilité

limitée est perdue, il y a un risque que les commanditaires soient tenus responsables au-delà de leur contribution et de leur

participation aux revenus nets non distribués de la Société si un jugement rendu à la suite d’une réclamation porte sur un

montant qui excède la somme de l’actif net du Commandité et de l’actif net de la Société.

Les commanditaires restent tenus de rembourser à la Société la partie de tout montant qui leur aura été distribué et

deviendrait nécessaire pour ramener le capital de la Société à ce qu’il était préalablement si, à la suite d’une telle distribution,

son capital se trouve réduit et que la Société est incapable de payer ses dettes à échéance.

Possibilité que le prix de souscription par part soit inférieur ou supérieur à la valeur liquidative par part

Il se peut que le prix de souscription de 10,00 $ par part payé par un investisseur à une Clôture consécutive à la Clôture

initiale soit inférieur ou supérieur à la valeur liquidative par part au moment de la souscription et, puisque le produit dont

dispose la Société pour investissement sera net des frais d’émission et de la rémunération des placeurs pour compte, à moins

que le portefeuille de la Société n’acquière une plus-value, il se peut que le prix de souscription par part pour ces

souscriptions soit supérieur à la valeur liquidative par part. La mesure dans laquelle le prix de souscription de 10,00 $ par part

diffère de la valeur liquidative par part dépendra de divers facteurs, y compris la question de savoir si la Société acquiert des

actions accréditives moyennant une prime par rapport aux cours du marché et l’évolution de la valeur du portefeuille de la

Société.

Capital disponible

Si le produit du Placement de parts est largement inférieur au montant maximal du Placement, les frais du

Placement, les frais courants et les frais d’administration devant être payés par la Société pourraient causer une importante

réduction de la valeur liquidative ou une baisse significative des rendements que les commanditaires pourraient par ailleurs

atteindre.

La capacité du Commandité de négocier des conventions de souscription d’actions accréditives à des conditions

avantageuses pour le compte de la Société est en partie liée au total du capital disponible aux fins de placement dans des

actions accréditives. Par conséquent, si le produit du Placement est largement inférieur au montant maximal du Placement, la

capacité du Commandité de négocier et de conclure des conventions de souscription d’actions accréditives à des conditions

avantageuses pour le compte de la Société, pourrait s’en trouver compromise et, par conséquent, la stratégie de placement de

la Société pourrait ne pas être entièrement réalisée.

Ralentissement économique mondial

Si le ralentissement économique mondial devait se prolonger ou advenant une récession, rien ne garantit que les

activités, la situation financière et les résultats d’exploitation des émetteurs du secteur des ressources dans lesquels la Société

investit ne seront pas touchés de manière défavorable.

Évaluation des émetteurs du secteur des ressources non cotés

Les placements de la Société dans certains petits émetteurs du secteur des ressources ou émetteurs du secteur des

ressources non cotés peuvent être difficiles à évaluer avec exactitude ou à vendre et peuvent se négocier à un cours largement

inférieur à leur valeur. Généralement, moins un placement est liquide, plus sa valeur a tendance à fluctuer. Par conséquent, la

société peut ne pas être en mesure de convertir ses placements en espèces à un prix équitable lorsqu’elle aura besoin de le

vendre ou elle peut devoir engager des frais supplémentaires pour y arriver.
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Énoncés prospectifs

Le présent prospectus comporte des énoncés prospectifs qui sous-tendent des risques et des incertitudes. Ces énoncés

prospectifs portent, entre autres, sur la stratégie, sur les prévisions et indicateurs relatifs au secteur des ressources naturelles

ainsi qu’aux émetteurs du secteur des ressources et sur d’autres perspectives, intentions et projets énoncés au présent

prospectus qui ne reposent pas sur des faits accomplis.

Lorsqu’ils apparaissent dans ce prospectus, les mots ou expressions « s’attend à », « a l’intention de », « planifie »,

« peut », « croit », « recherche » et d’autres expressions similaires annoncent généralement des énoncés prospectifs. Ces

énoncés reflètent les attentes actuelles du Commandité, lesquelles sont soumises à un certain nombre de risques et

d’incertitudes parmi lesquels, sans s’y limiter, les changements au niveau de l’économie mondiale, les changements des

conditions économiques et commerciales générales, les réglementations gouvernementales existantes, l’offre, la demande et

d’autres facteurs de marché. Étant donné l’ampleur des risques et incertitudes entourant le secteur des ressources minières, les

énoncés prospectifs apparaissant au présent prospectus pourraient ne pas se concrétiser.

POLIQUE EN MATIÈRE DE DISTRIBUTIONS

La Société n’effectuera pas de distributions, si ce n’est dans les circonstances décrites ci-dessous. Dans le cadre de sa

gestion du portefeuille de la Société, le Commandité peut vendre des actions accréditives détenues par la Société et réinvestir

le produit net de toute vente dans des actions accréditives additionnelles d’émetteurs du secteur des ressources et des parts de

la SPCV. Se reporter à la rubrique « Restrictions en matière de placement ».

À chaque exercice financier de la Société, 99,99 % du revenu net ou de la perte nette de la Société et 100 % de tous les

FEC qui auront fait l’objet d’une renonciation au profit de la Société prenant effet pendant cette année d’imposition seront

répartis au prorata de leur participation entre les commanditaires, le dernier jour d’une telle année d’imposition, tandis que

0,01 % du revenu net ou de la perte nette de la Société sera dévolu au Commandité. À la dissolution de la Société, les

commanditaires ont droit à 99,99 % de l’actif net de la Société et le Commandité, à 0,01 %. Se reporter à la rubrique

« Modalités d’organisation et de gestion de la Société – Le Commandité – Modalités du Contrat de société ».

SOUSCRIPTION ET ACHAT DE PARTS

Le Placement consiste en un maximum de 3 000 000 de parts et un minimum de 500 000 parts, plus l’option

d’attribution excédentaire, au prix de 10 $ par part. La souscription minimale d’un investisseur est de 250 parts (2 500 $). Les

caractéristiques importantes des parts sont décrites sous la rubrique « Attributs des titres – Description des titres faisant

l’objet du Placement ». Un investisseur dont la souscription est acceptée par la Société deviendra un commanditaire à

l’inscription de son nom et d’autres renseignements prescrits au registre des commanditaires, lors de la clôture ou aussitôt

que possible après.

L’acceptation d’une offre de souscription, en tout ou en partie, par le Commandité, constituera une convention de

souscription intervenue entre l’investisseur et la Société aux conditions énoncées au présent prospectus et dans le Contrat de

société, convention de souscription en vertu de laquelle l’investisseur, entre autres :

a) désigne irrévocablement les placeurs pour compte ou l’un d’entre eux comme ses agents et fondés de pouvoir aux

fins de fournir certains renseignements au Commandité et les autorise irrévocablement à fournir et leur donne

instruction de fournir ces renseignements au Commandité – notamment son nom complet, son adresse domiciliaire,

son numéro de téléphone, son numéro d’assurance sociale ou le numéro de compte de la société, selon le cas, ainsi

que le nom et le numéro du représentant inscrit du représentant des placeurs pour compte chargé de sa souscription

– et il accepte de fournir ces renseignements aux placeurs pour compte;

b) reconnaît qu’il est lié par les conditions du Contrat de société et responsable de l’exécution de toutes les obligations

d’un commanditaire;

c) fait les déclarations et donne les garanties énoncées au Contrat de société, y compris, sans s’y limiter, les

déclarations et garanties portant sur sa résidence et le financement à recours limité;

d) est réputé déclarer et garantir qu’à moins d’avoir avisé par écrit le Commandité du contraire avant la date

d’acceptation de sa souscription, il n’est pas une « institution financière » au sens du paragraphe 142.2(1) de la Loi

de l’impôt;

e) nomme irrévocablement le Commandité son légitime fondé de pouvoir, avec toute l’autorité et tous les pouvoirs qui

lui sont conférés par le Contrat de société;
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f) autorise le Commandité à mettre en oeuvre l’opération de roulement à la SPCV; et

g) autorise le Commandité à produire, au nom de l’investisseur, tous les choix à effectuer en vertu de la législation

fiscale applicable eut égard à la dissolution de la Société.

En outre, le souscripteur qui souscrit des parts aux termes du Placement reconnaît, entre autres : (i) qu’il a dûment

autorisé le placeur pour compte par l’intermédiaire duquel il souscrit les parts (ou un membre autorisé du groupe de

démarchage formé par le placeur pour compte) à agir à titre de mandataire relativement à la souscription des parts, à signer le

Contrat de société en son nom, à faire les déclarations, à donner les garanties et à prendre les engagements prévus dans le

Contrat de société en son nom à titre de commanditaire, et à accorder en son nom au Commandité la procuration prévue dans

le Contrat de société, et (ii) si ce souscripteur a souscrit des parts par l’intermédiaire d’un courtier qui est sous-placeur pour

compte d’un placeur pour compte, cette souscription s’inscrit dans le cadre de la relation entre mandant et mandataire qui

existe entre ce souscripteur et ce courtier visant à déléguer tous les pouvoirs nécessaires au placeur pour compte concerné

afin de permettre à ce dernier d’accomplir ou de faire accomplir tous les gestes dont l’accomplissement par le placeur pour

compte concerné est envisagé aux termes du Contrat de société.

Le Contrat de société comporte des déclarations, garanties et consentements de la part de l’investisseur relativement au

fait qu’il n’est pas un « non-résident » aux fins de la Loi de l’impôt et qu’il demeurera un résident du Canada; que s’il n’est

pas une « institution financière » à la date d’acceptation de sa souscription, il ne deviendra pas une « institution financière »

tant qu’il détient les parts; qu’il n’est pas une société de personnes; et que le paiement du prix de souscription de ses parts n’a

pas été financé au moyen d’un emprunt ou d’un autre endettement qui est à recours limité ou réputé tel au sens de la Loi de

l’impôt.

Pourvu que la souscription ait été acceptée par le Commandité pour le compte de la Société, la convention de

souscription sera attestée par la livraison du prospectus à l’investisseur.

Un investisseur dont la souscription est acceptée par le Commandité deviendra un commanditaire de la Société lorsque le

Commandité modifie le registre des commanditaires. Si une souscription est retirée ou n’est pas acceptée par le Commandité,

tous les documents seront retournés à l’investisseur dans les 15 jours d’un tel retrait ou d’un tel refus.

Le Commandité, pour le compte de la Société, se réserve le droit de refuser toute souscription en tout ou en partie, et de

refuser toutes les souscriptions. Si une souscription est refusée ou acceptée en partie, les sommes reçues non utilisées seront

retournées dans les 15 jours à l’investisseur, sans intérêt ni déduction. Si toutes les souscriptions sont refusées, tous les

chèques seront retournés aux investisseurs. Les placeurs pour compte, ou les autres courtiers inscrits ou maisons de courtage

autorisés par les placeurs pour compte, recevront et détiendront le produit des souscriptions soumises dans le cadre du présent

Placement jusqu’à ce que des conditions de clôture aient été remplies. Si le Placement n’est pas réalisé pour quelque raison,

tous les fonds de souscription seront retournés aux investisseurs, sans intérêt ni déduction.

À la date de clôture, un certificat global représentant toutes les parts alors achetées sera émis sous forme nominative à

CDS ou à son prête-nom. Tous les achats ou transferts des parts doivent être effectués par l’intermédiaire d’adhérents à CDS.

Chaque souscripteur de parts recevra un avis d’exécution de son ordre d’achat de l’adhérent à CDS par l’intermédiaire duquel

ces parts sont achetées, conformément aux pratiques et procédures de cet adhérent.

Aucun détenteur d’une part n’aura droit à un certificat ou à un autre instrument de la part du Commandité, de CDS ou de

l’agent chargé des transferts et de la tenue des registres de la Société à l’effet d’attester son droit de propriété ou sa

participation dans des parts. Dans la mesure applicable, ce porteur n’apparaîtra pas non plus dans les registres tenus par CDS,

si ce n’est par le biais d’un placeur pour compte qui est un adhérent à CDS. La Société effectuera des distributions, s’il en est,

à l’égard de parts achetées par les investisseurs au moyen du système d’inscription en compte, en faveur de CDS pour être

transférées par celle-ci à ses adhérents et une fois fait, aux détenteurs de ces parts.

Si CDS ou son successeur cesse d’agir en qualité d’agence de compensation ou cesse autrement d’être dépositaire

admissible, ou si, à quelque moment que ce soit, le Commandité décide, à sa seule discrétion, de retirer les parts du système

d’inscription en compte, des certificats de parts seront émis aux commanditaires qui en détenaient jusque-là par

l’intermédiaire du système d’inscription en compte, pour un montant correspondant à leur participation respective à la date de

fermeture dudit compte, à moins que les adhérents à CDS concernés concluent des arrangements différents.

La clôture du placement des parts de la Société aura lieu à la date de clôture si : i) des souscriptions pour au moins

500 000 parts sont acceptées par la Société; ii) tous les contrats mentionnés sous la rubrique « Contrats importants » ont été

signés et livrés à la Société et sont valides et en vigueur; et iii) toutes les autres conditions énoncées à la Convention de
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placement pour compte à l’égard d’une clôture (y compris la réception de toutes les approbations des autorités de

réglementation nécessaires) ont été remplies ou ont fait l’objet d’une renonciation.

La capacité d’un détenteur de nantir ses parts ou de prendre quelque mesure à leur égard (autrement que par l’entremise

d’un adhérent à CDS) peut être restreinte par l’absence d’un certificat tangible et par les droits de la Société aux termes du

Contrat de société.

STRUCTURE DU CAPITAL CONSOLIDÉ

Le tableau ci-dessous résume la structure du capital consolidé de la Société au 31 août 2010, compte tenu du

Placement.

Désignation des titres Quantité autorisée Quantité en circulation au

31 août 2010

Quantité en circulation au

31 août 2010 en supposant la

réalisation du Placement

Parts 3 400 000 de Parts1) 1 part 2) 3 000 000 de parts 3)

1) Comprend les parts pouvant être vendues en vertu de l’option aux fins d’attributions excédentaires

2) Représente la part initiale émise au Gestionnaire du fonds de placement à la constitution de la Société. Dans le cadre de la

première clôture, la part initiale a été rachetée par la Société, conformément aux dispositions du Contrat de société.

3) Suppose que le Placement est entièrement vendu et ne comprend pas les parts pouvant être émises en vertu de l’option aux fins

d’attributions excédentaires.

VENTES ANTÉRIEURES

Le tableau ci-dessous résume les parts de la Société qui ont été émises au cours de la période de 12 mois précédent

la date du présent prospectus.

Date Nombre de parts vendues Prix d’émission

13 mai 2010 11) 10,00 $ par Part

13 octobre 2010 715 354 Parts 10,00 $ par Part

1) Représente la part initiale émise au Gestionnaire du fonds de placement à la constitution de la Société. Dans le cadre de la

première clôture, la part initiale a été rachetée par la Société, conformément aux dispositions du Contrat de société

INCIDENCES FISCALES

COMPTE TENU DE LEURS INCIDENCES FISCALES, LES PARTS OFFERTES DANS LE CADRE DU

PRÉSENT PROSPECTUS CONVIENNENT GÉNÉRALEMENT MIEUX AUX INVESTISSEURS ASSUJETTIS AU

TAUX D’IMPOSITION MARGINAL LE PLUS ÉLEVÉ. NONOBSTANT TOUT AVANTAGE FISCAL POUVANT

ÊTRE OBTENU, UNE DÉCISION À L’EFFET DE SOUSCRIRE AUX PARTS DEVRAIT ÊTRE D’ABORD

FONDÉE SUR UNE ÉVALUATION DE LA QUALITÉ DU PLACEMENT EN TANT QUE TEL ET SUR LA

CAPACITÉ DE L’INVESTISSEUR D’ABSORBER UNE PERTE POSSIBLE. LES INVESTISSEURS QUI

SOUSCRIVENT AUX PARTS EN VUE D’EN TIRER DES AVANTAGES FISCAUX DEVRAIENT OBTENIR UNE

OPINION FISCALE INDÉPENDANTE DE LA PART D’UN FISCALISTE BIEN INFORMÉ.

Introduction

De l’avis de Bennett Jones LLP, conseillers fiscaux spéciaux de la Société et du Commandité et de Aikins, MacAulay &

Thorvaldson LLP, conseillers des placeurs pour compte, le résumé qui suit présente, à la date du présent Placement, une

image fidèle des principales incidences fiscales fédérales canadiennes associées à la souscription, par un commanditaire, de

parts offertes dans le cadre du présent Placement, ceci aux termes de la Loi de l’impôt et de ses règlements. Sauf pour ce qui

est du texte succinct apparaissant aux sous-rubriques « Imposition de la SPCV », « Imposition des porteurs de parts de la

SPCV » et « Don à un donataire reconnu », le résumé qui suit ne porte sur aucune des incidences fiscales associées à la

détention, à la conversion ou à l’aliénation de parts de la SPCV pouvant être reçues avant ou lors de la dissolution de la

Société.
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Ce résumé n’est applicable qu’aux commanditaires qui règlent le prix de souscription total de leurs parts à échéance et

qui, aux fins de la Loi de l’impôt, à tout moment pertinent, sont résidents du Canada et détiennent leurs parts comme

immobilisations. À moins qu’il les détienne dans le cadre de l’exploitation d’une entreprise et qu’il les ait acquises dans le

cadre d’un projet comportant un risque ou une affaire de caractère commercial, les parts devraient être généralement

considérées comme des immobilisations du commanditaire. Il est également présumé que tous les commanditaires de la

Société sont et demeureront des résidents du Canada à tout moment pertinent aux fins de la Loi de l’impôt, et que les

participations dans la Société qui représentent plus que 50 % de la juste valeur marchande de toutes les participations dans la

Société ne sont ni ne seront détenues, à tout moment pertinent, par des « institutions financières » au sens du paragraphe

142.2(1) de la Loi de l’impôt. Il est aussi présumé que la Société n’est et ne sera à quelque moment important une « personne

déterminée », au sens de la Loi de l’impôt ou de ses règlements, vis-à-vis un émetteur du secteur des ressources avec lequel

elle a conclu une convention de souscription d’actions accréditives.

Le présent résumé ne s’applique pas aux commanditaires :

a) qui sont des non-résidents du Canada aux termes de la Loi de l’impôt;

b) qui sont des institutions financières au sens du paragraphe 142.2(1) de la Loi de l’impôt;

c) qui sont des sociétés exploitant une entreprise principale au sens du paragraphe 66(15) de la Loi de l’impôt;

d) dont l'entreprise comprend le commerce de droits, permis ou privilèges afférents à des travaux d'exploration, de

forage ou d'extraction relatifs à des minéraux, du pétrole, du gaz naturel ou d'autres hydrocarbures connexes;

e) une participation dans un « investissement dans un abri fiscal » au sens le paragraphe 143.2(1) de la Loi de l’impôt;

ou

f) assujettis au paragraphe 261(5) de la Loi de l’impôt.

À moins d’indication contraire, le présent résumé suppose que:

a) les parts ne sont pas, et ne seront pas, inscrites ou négociées à la cote d’une bourse de valeurs ou d’un autre

« marché public » au sens de la Loi de l’impôt;

b) outre les parts, il n’y a et il n’y aura aucun autre « placement », au sens du paragraphe 122.1(1) de la Loi de l’impôt,

dans la Société;

c) le recours à l’égard de tout emprunt ou de toute autre dette contractée par un commanditaire pour financer le

paiement du prix de souscription des parts n’est pas limité ni ne sera réputé limité au sens de la Loi de l’impôt;

d) chaque commanditaire, à tout moment pertinent, n’a aucun lien de dépendance, aux termes de la Loi de l’impôt,

avec chacun des émetteurs du secteur des ressources avec lesquels la Société a conclu une convention de

souscription d’actions accréditives; et

e) les actions accréditives acquises par la Société seront des immobilisations pour la Société.

Le présent sommaire est de nature générale seulement. Il est fondé sur les dispositions actuelles de la Loi de l’impôt et de

ses règlements, sur toutes les propositions spécifiques visant à les modifier qui ont été annoncées publiquement par le

ministre des Finances (du Canada) ou en son nom avant la date du présent prospectus (ces propositions étant désignées les

« propositions fiscales ») ainsi que sur la compréhension qu’ont les conseillers des pratiques administratives et d’évaluation

de l’ARC présentement publiées. Il s’appuie sur l’opinion du Commandité pour ce qui est de certaines questions de fait. Le

présent résumé ne tient autrement compte d’aucune modification à la loi, que ce soit par voie de mesures judiciaires,

gouvernementales ou législatives, et il n’en anticipe aucune. À moins de mention expresse, il ne tient pas compte d’autres

incidences fiscales fédérales, ni de quelque législation ou incidence fiscale provinciales, territoriales ou étrangères. Rien ne

peut garantir que les propositions fiscales entreront en vigueur, ou qu’elles seront promulguées dans la forme annoncée.

Le présent sommaire ne couvre pas toutes les incidences fiscales fédérales canadiennes qui peuvent s’appliquer à

un placement dans les parts et il ne décrit pas les incidences fiscales relatives à la déductibilité de l’intérêt payé sur des

fonds empruntés pour acquérir des parts. De plus, les incidences fiscales et autres incidences sur le revenu de

l’acquisition, de la détention ou de l’aliénation de parts varieront suivant la situation particulière d’un investisseur, y

compris selon la province ou le territoire où il réside ou exploite une entreprise. En conséquence, ce résumé est de

nature générale seulement et ne se veut pas une opinion fiscale ou juridique à l’intention d’un investisseur. Les
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investisseurs devraient consulter leurs propres conseillers fiscaux à l’égard des incidences fiscales d’un placement

dans les parts compte tenu de leur situation personnelle.

Situation de la Société

La Société en tant que telle n’est pas assujettie à l’impôt sur le revenu. Elle n’est pas tenue de produire de déclarations

d’impôt sur le revenu, mais plutôt une déclaration de renseignements annuelle.

Les parts ne constituent pas un placement admissible, en vertu de la Loi de l’impôt, pour les fiducies régies par des

régimes enregistrés d’épargne-retraite, des fonds enregistrés de revenu de retraite, des régimes d’intéressement différé, des

régimes enregistrés d’épargne-étude, des régimes enregistrés d’épargne invalidité ou des comptes d’épargne libres d’impôt

(les « CELI ») aux fins de la Loi de l’impôt (les « régimes différés »). Toute part de la SPCV reçue lors de l’opération de

roulement à la SPCV constituera à un moment particulier, pour les régimes différés, un placement admissible en vertu de la

Loi de l’impôt si la SPCV est, à ce moment, soit i) un placement enregistré, soit ii) une société publique aux fins de la Loi de

l’impôt. Malgré le fait que les parts de la SPCV pourraient constituer un placement admissible aux fins de la Loi de l’impôt

pour une fiducie régie par des CELI, les titulaires d’un CELI seraient assujettis à une pénalité fiscale en vertu de la Loi de

l’impôt relativement à de telles parts de la SPCV si elles constituent un « placement interdit » (au sens de la Loi de l’impôt)

pour le CELI particulier.

Entités intermédiaires de placement déterminées

La Loi de l’impôt prélève un impôt spécial sur le revenu des sociétés de personnes qui constituent des « sociétés de

personnes intermédiaires de placement déterminées » (« SIPD »). Les SIPD comprennent certaines sociétés de personnes

canadiennes dont les parts sont inscrites à la cote d’une bourse de valeurs ou d’un autre marché public. Si la Société devait

constituer une SIPD, certains impôts pourraient s’appliquer à la Société et aux commanditaires. Cependant, compte tenu des

dispositions du Contrat de société et sur la foi d’une confirmation du Commandité à l’effet que les parts ne sont pas ni ne

seront inscrites ou négociées sur une bourse de valeurs ou un autre « marché public » au sens de la Loi de l’impôt et qu’il n’y

a aucun « placement » dans la Société, au sens du paragraphe 122.1(1) de la Loi de l’impôt, autre que les parts, la Société ne

devrait pas constituer une SIPD.

Abri fiscal

Le numéro d’inscription fédéral de l’abri fiscal de la Société est TS 076844. Pour les investisseurs du Québec, le numéro

d’inscription de l’abri fiscal de la Société aux fins de l’impôt du Québec est QAF 10-01394. Le numéro d’inscription attribué

à cet abri fiscal doit figurer dans toute déclaration d’impôt sur le revenu produit par l’investisseur. L’attribution de ce numéro

n’est qu’une formalité administrative et ne confirme aucunement le droit de l’investisseur aux avantages fiscaux découlant de

cet abri fiscal.

Le Commandité produira toutes les déclarations de renseignements sur l’abri fiscal nécessaires et, lorsque requis, en

fournira une copie à chacun des commanditaires.

Imposition de la Société

La Société doit calculer ses revenus et pertes aux termes de la Loi de l’impôt pour chacune de ses années d’imposition,

comme si elle était un particulier résident du Canada. Une période fiscale de la Société se terminera le 31 décembre de

chaque année et à sa dissolution.

Les revenus et pertes sont calculés par la Société sans tenir compte des FEC renoncés en sa faveur à l’égard des actions

accréditives acquises par la Société. Les FEC seront plutôt attribués directement aux commanditaires pour le calcul de leur

revenu, tel que décrit ci-dessous à la sous-rubrique « Frais d’exploration au Canada ». Le revenu de la Société inclura les

gains en capital imposables qu’elle aura réalisés à la disposition d’actions accréditives. À cet égard, le prix de base rajusté des

actions accréditives de la Société est réputé être nul aux fins de la Loi de l’impôt, ce qui a pour effet que les gains en capital

réalisés par la Société lors de toute aliénation devraient être égaux au produit de disposition des actions accréditives, net des

dépenses raisonnables engagées en vue dans le cadre de la disposition. Le gain en capital imposable est de 50 % du gain en

capital. Le revenu de la Société inclura tout intérêt gagné sur les fonds détenus par la Société.

Les observations qui suivent doivent être lues de pair avec le texte apparaissant à la sous-rubrique « Imposition des

commanditaires » ci-après. Les frais raisonnables engagés par la Société dans le cadre du présent Placement, y compris la

commission des placeurs pour compte, seront déductibles à un taux 20 % pour chaque période fiscale (mais au prorata de la

durée de la période fiscale si elle a moins de 365 jours). Si ces frais n’ont pas été entièrement déduits par la Société au

moment de sa dissolution, chaque commanditaire peut déduire, immédiatement avant la dissolution et pour l’année
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d’imposition se terminant immédiatement après, sa part du montant que la Société aurait eu droit de déduire, si elle avait

continué d’exister, à l’égard de sa période fiscale se terminant pendant ladite année d’imposition. Le prix de base rajusté des

parts du commanditaire sera réduit de sa part de tels frais. Les coûts associés à la mise sur pied de la Société ne sont

pleinement déductibles ni par la Société ni par les commanditaires. Ces frais engagés par la Société sont des dépenses en

capital admissibles dont les trois quarts peuvent être déduits par la Société à raison de 7 % par année du solde régressif. Les

autres frais et dépenses engagés par la Société dans le cours de ses activités devraient être déductibles dans l’année où ils sont

encourus, dans la mesure où ils sont raisonnables.

Imposition des commanditaires

Sous réserve des importantes restrictions décrites ci-après, chaque commanditaire sera tenu d’inclure, ou aura droit de

déduire, dans le calcul de son revenu d’une année d’imposition, la part des revenus ou des pertes de la Société, selon le cas,

qui lui aura été attribuée au prorata de sa participation, suivant les dispositions du Contrat de société, pour la période fiscale

de la Société se terminant pendant l’année d’imposition du commanditaire. La part des revenus ou pertes de la Société

attribuée au commanditaire doit être incluse, qu’il ait reçu ou non quelque distribution de revenus de la part de la Société.

Tous les FEC ayant fait l’objet d’une renonciation en faveur de la Société seront attribués, conformément aux

dispositions du Contrat de société et de la Loi de l’impôt, aux personnes qui sont des commanditaires à la fin de l’année

d’imposition de la Société qui comprend la date d’effet de la renonciation, tel que décrit plus amplement à la sous-rubrique

« Frais d’exploration au Canada ».

Chaque commanditaire sera tenu de produire une déclaration d’impôt sur le revenu faisant état de sa part des revenus et

pertes de la Société. La Société fournira à chaque commanditaire l’information fiscale relative à ses parts; elle ne préparera ni

ne produira de déclarations d’impôt sur le revenu pour le compte des commanditaires. Chaque commanditaire sera tenu de

produire, sur le formulaire prescrit, une déclaration de renseignements contenant l’information visée par règlement pour

chaque période fiscale de la Société. La déclaration de renseignements produite par l’un ou l’autre des commanditaires est

réputée produite par chacun des commanditaires de la Société. Le Commandité est tenu, aux termes du Contrat de société, de

produire la déclaration de renseignements requise.

Sous réserve des règles dites de « fraction à risque » de la Loi de l’impôt, la part d’un commanditaire dans les pertes

d’entreprise de la Société au cours d’une année d’imposition peut être appliquée à l’encontre du revenu de toute source d’un

commanditaire pour réduire son revenu net de l’année d’imposition pertinente et, dans la mesure où elles excèdent ses autres

revenus de l’année en question, elles peuvent être reportées pour s’appliquer à l’encontre du revenu imposable des trois

années précédentes et des 20 années subséquentes.

Les règles portant sur la « fraction à risque » peuvent, dans certaines circonstances, limiter le montant des déductions (y

compris des FEC attribués par la Société) et pertes qu’un commanditaire peut réclamer à l’égard de la Société au montant de

leur fraction « à risque » à l’égard de la Société. Selon ces règles, un commanditaire ne peut déduire les pertes de la Société

ou les FEC qui lui sont attribués par la Société dans la mesure où ces montants excèdent la « fraction à risque » de la

participation du commanditaire dans la Société.

En se fondant sur les modes d’exploitation et de financement de la Société prévus et décrits au présent prospectus, et en

supposant que le financement, par le commanditaire, de toute partie du prix de souscription de ses parts n’est ni à recours

limité ni réputé à recours limité au sens de la Loi de l’impôt, il semble que les règles sur la « fraction à risque » ne limiteront

pas les déductions du commanditaire à l’égard des pertes de la Société ou des FEC attribués à la Société. La vente d’actions

accréditives par la Société durant une année d’imposition peut donner lieu à un gain en capital égal au produit de cette vente,

déduction faite des coûts directs de vente. Le plein montant de la partie d’un tel gain en capital attribuable à un

commanditaire serait généralement reconnu comme un ajout au montant à risque du commanditaire à la fin de l’année fiscale

de la Société. Si la Société réinvestit le montant d’un tel gain en capital dans des actions accréditives additionnelles pendant

la même année fiscale et que des FEC du même montant sont renoncés en faveur de la Société avec effet dans la même année

fiscale, les règles sur la fraction à risque ne devraient pas avoir d’incidence négative sur le montant desdits FEC pouvant être

attribué au commanditaire à la fin de l’année fiscale.

La Loi de l’impôt comporte des règles additionnelles qui restreignent la déductibilité de certains montants par des

personnes qui acquièrent un « investissement dans un abri fiscal » au sens de la Loi de l’impôt. Les parts de la Société ont été

inscrites auprès de l’ARC suivant les règles d’inscription des « abris fiscaux » de la Loi de l’impôt. Si toute part d’un

commanditaire est effectivement caractérisée comme « investissement dans un abri fiscal », les parts de tous les

commanditaires deviennent du fait même des « investissements dans un abri fiscal » aux fins de la Loi de l’impôt.
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Lorsqu’un commanditaire finance l’acquisition de parts au moyen d’un financement à recours limité ou réputé tel (un

« montant à recours limité ») au sens de la Loi de l’impôt, ou lorsqu’il bénéficie de tout autre « avantage visé par règlement »

à l’égard du financement de ses parts, les parts de tous les commanditaires peuvent devenir des « investissements dans un

abri fiscal » et les FEC et autres dépenses de la Société peuvent être réduits du montant d’un tel financement dans la mesure

où celui-ci peut raisonnablement être considéré comme relié auxdits frais et dépenses. Les « avantages visés par règlement »

comprennent tout montant, eu égard aux déclarations ou garanties formulées à l’endroit des parts, qu’un commanditaire (ou

une personne liée au commanditaire) peut raisonnablement s’attendre à recevoir ou qu’il peut voir mis à sa disposition et qui

aurait pour effet de réduire l’incidence de toute perte que pourrait subir le commanditaire du fait qu’il acquiert, détient ou

dispose d’une participation dans les parts. Un avantage visé par règlement comprend aussi certains montants à recours limité

de même que certains montants réputés tels.

Le Contrat de société prévoit que lorsque les FEC de la Société sont ainsi réduits, le montant de cette réduction sera

retranché des FEC qui seraient autrement attribués au commanditaire qui utilise un financement à recours limité. Lorsque la

réduction d’autres dépenses diminue les pertes de la Société, le Contrat de société prévoit de façon similaire que cette

réduction diminuera d’abord le montant des pertes qui seraient autrement attribuées au commanditaire qui obtient le

financement à recours limité.

Si les parts sont des investissements dans un abri fiscal, leur coût pour un commanditaire peut également être réduit du

total des montants à recours limité et des « montants de rajustement à risque » qui peuvent être raisonnablement considérés

comme reliés auxdites parts. Toute telle réduction peut diminuer le montant des déductions autrement consenties au

commanditaire si les déductions ne sont pas réduites au niveau de la Société, tel que décrit ci-dessus.

Aux fins de la Loi de l’impôt, un montant à recours limité est le principal impayé d’une dette à l’égard de laquelle le

recours est limité. Le principal impayé d’une dette est réputé un montant à recours limité, sauf si :

a) des arrangements, constatés par écrit, ont été conclus de bonne foi au moment où la dette est survenue, pour le

remboursement du principal et des intérêts afférents dans une période raisonnable ne dépassant pas dix ans;

b) la dette porte intérêt à un taux au moins égal au moins élevé des taux suivants : le taux prescrit par la Loi de l’impôt

en vigueur au moment où la dette est survenue ou le taux applicable de temps à autre pendant la durée de la dette; et

c) l’intérêt sur la dette est payé au moins annuellement, dans les 60 jours de la fin de l’année d’imposition du débiteur.

Les souscripteurs éventuels qui se proposent de financer l’acquisition de leurs parts devraient consulter leur

propre conseiller fiscal. Par exemple, un prêt à vue peut ou non constituer un financement à recours limité aux fins

des présentes, tout dépendant des circonstances.

La Société a embauché le Commandité pour qu’il rende des services de gestion et, conformément à cet arrangement, elle

a l’intention de déduire, dans le calcul de son revenu de l’année au cours de laquelle les services sont rendus, les honoraires

de gestion payables au Commandité. L’ARC peut estimer que le droit du Commandité à des honoraires de gestion est plus

adéquatement traité en tant qu’un droit de participation aux revenus de la Société comme associé et, en conséquence, qu’il ne

conduit pas à une déduction dans le calcul du revenu de la Société. Si l’ARC parvenait à appliquer un tel traitement, alors une

perte de la Société autrement attribuée aux commanditaires serait réduite ou refusée en proportion d’une telle déduction.

Le ministère des Finances a publié, le 31 octobre 2003, la règle proposée à l’égard de la déductibilité des pertes aux

termes de la Loi de l’impôt. Selon cette règle, un contribuable ne sera considéré avoir subi une perte d’entreprise ou de bien

pendant une année d’imposition que si, pendant cette année, il est raisonnable de s’attendre à ce que le contribuable réalise un

profit cumulatif de cette entreprise tant qu’il l’exploite ou peut raisonnablement envisager l’exploiter, ou réalise un profit de

ce bien tant qu’il le détient ou peut raisonnablement envisager le détenir. À cette fin, le profit exclut les gains ou pertes en

capital. Si elle est promulguée telle quelle, la règle proposée à l’égard de la déductibilité des pertes s’appliquera aux années

d’imposition commençant après 2004. Tandis que son application à l’égard des commanditaires reposera ultimement sur une

question de faits dans chaque cas, la règle proposée pourrait s’appliquer pour limiter les pertes subies par la Société et

attribuées aux commanditaires, à toute perte subie par les commanditaires à l’égard des frais d’intérêt d’une année ou à la

déduction des frais d’émission et de la commission des placeurs pour compte après la dissolution de la Société. Le 23 février

2005, le ministère des Finances (Canada) a annoncé que des propositions de rechange à la règle proposée à l’égard de la

déductibilité des pertes seraient publiées bientôt. Rien ne peut garantir que ces propositions de remplacement n’auront pas

d’incidences négatives sur les commanditaires.
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Frais d’exploration au Canada

Pourvu que les dispositions pertinentes de la Loi de l’impôt soient respectées, la Société est réputée engager les FEC

auxquels un émetteur du secteur des ressources a renoncé en sa faveur suivant les dispositions d’une convention de

souscription d’actions accréditives conclue entre la Société et cet émetteur. La Société est réputée avoir engagé les FEC à la

date d’effet de la renonciation. À la fin de chaque période fiscale, la Société attribuera à ses commanditaires inscrits les FEC

qu’elle sera réputée avoir engagés pendant cette période fiscale. En conséquence, les commanditaires sont considérés avoir

engagé les FEC à ce moment, au prorata de leur participation réelle dans la Société.

Sous réserve de certaines restrictions, la Loi de l’impôt permet généralement à certains émetteurs du secteur des

ressources, dans des circonstances précises, de renoncer, au profit de la Société, à certaines catégories de leurs FAC et ceuxlà,

à titre de FEC. La Société sera alors réputée avoir engagé, à la date d’effet de la renonciation, des FEC (plutôt que des

FAC) d’un montant égal à celui du montant renoncé. Les types de FAC visés sont ceux décrits aux paragraphes a) ou b) de la

définition des FAC à la Loi de l’impôt. Pour renoncer à de tels FAC à titre de FEC, le « montant de capital imposable » de

l’émetteur du secteur des ressources (tel que défini à la Loi de l’impôt et qui inclut le total de tels montants pour l’émetteur du

secteur des ressources et pour toutes les sociétés avec lesquelles l’émetteur du secteur des ressources est associé au sens de la

Loi de l’impôt), au moment du versement de la contrepartie relative aux actions accréditives, doit être inférieur à

15 000 000 $ et pas plus d’un total de 1 000 000 $ desdits FAC peuvent être engagés par l’émetteur et les sociétés associées

pendant une année civile et faire l’objet d’une telle renonciation à titre de FEC.

Un commanditaire ajoute les FEC qui lui sont ainsi attribués à son compte cumulatif de frais d’exploration au Canada

(son « compte de FCEC »). Sous réserve des dispositions pertinentes de la Loi de l’impôt, en calculant son revenu de toutes

sources pour une année d’imposition, un commanditaire peut, règle générale, déduire jusqu’à 100 % du solde de son compte

de FCEC à la fin de l’année. Tout solde au compte de FCEC peut être reporté indéfiniment et réclamé lors d’une année

subséquente. Toutefois, la part du commanditaire des FEC engagés par la Société durant une période fiscale est limitée au

montant à risque du commanditaire à l’égard de la Société à la fin de l’année fiscale. Si la part de FEC du commanditaire est

ainsi limitée, tout excédent peut être reporté indéfiniment et déduit dans n’importe quelle année subséquente, lorsque le

commanditaire dispose d’un montant à risque suffisant.

Le compte de FCEC d’un commanditaire est réduit des déductions qui y ont été prélevées par le commanditaire lors

d’années d’imposition antérieures. Il est également réduit de la part d’un commanditaire de tout montant que la Société reçoit

ou a droit de recevoir à titre d’aide ou d’avantages reliés à ses FEC. Lorsqu’à la fin d’une année d’imposition, le solde du

compte de FCEC d’un commanditaire est négatif parce que les réductions qui y ont été appliquées sont supérieures à son

solde au début de l’année et aux additions durant l’année, ce montant négatif doit être inclus dans le revenu du commanditaire

pour cette année d’imposition et son compte de FCEC rajusté à nil. Dans la mesure où le crédit d’impôt à l’investissement

fédéral ou provincial – tel que décrit ci-après – est réclamé par un commanditaire dans une année d’imposition, le montant de

ce crédit serait déduit dans le calcul du compte de FCEC du commanditaire à l’année d’imposition suivante, ce qui pourrait

entraîner un solde négatif du compte en question. Si le compte de FCEC d’un commanditaire affiche un solde négatif à la fin

d’une année d’imposition, le commanditaire subira une inclusion dans son revenu de cette année.

La vente ou autre disposition de parts par un commanditaire n’entraîne pas de réduction de son compte de FCEC. La

vente d’actions accréditives par la Société n’entraîne pas de réduction du compte de FCEC d’un commanditaire.

Chaque convention de souscription d’actions accréditives contiendra des engagements et déclarations de l’émetteur du

secteur des ressources relativement au fait qu’il engagera des FEC admissibles d’un montant égal au plein prix de

souscription des actions accréditives acquises par la Société et qu’il renoncera auxdits FEC au profit de la Société, ladite

renonciation prenant effet au plus tard le 31 décembre 2010. La seule exception à cette règle surviendra lorsque la convention

de souscription se rapporte à des actions accréditives achetées après 2010 et dont le produit de la vente est généré après 2010,

comme mentionné ci-dessous.

Si les conditions pertinentes prévues à la Loi de l’impôt sont respectées, certains FEC admissibles d’un émetteur du

secteur des ressources engagés ou à engager pendant une année civile donnée peuvent faire l’objet d’une renonciation qui

prendra effet le 31 décembre de l’année civile précédente, pourvu que la renonciation soit effectuée dans les trois premiers

mois de l’année civile en question. Par exemple, chaque convention de souscription d’actions accréditives conclue en 2010 et

aux termes de laquelle le prix de souscription a été payé en entier en 2010 permettra à un émetteur du secteur des ressources

d’engager les FEC admissibles à tout moment jusqu’au 31 décembre 2011 et de renoncer à ces FEC au profit de la Société

avec prise d’effet au 31 décembre 2010, pourvu que certaines conditions soient satisfaites.

Si un émetteur du secteur des ressources renonce, au 31 décembre 2010, à des FEC qu’il n’engage pas, de fait, en 2011,

les FEC ayant fait l’objet de cette renonciation en faveur de la Société seront réduits en conséquence, avec prise d’effet au
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31 décembre 2010. De plus, les FEC précédemment attribués par la Société aux commanditaires au 31 décembre 2010 seront

également réduits en conséquence. Les commanditaires pourraient donc faire l’objet d’une nouvelle cotisation pour leur

année d’imposition 2010; toutefois, ils ne seront pas assujettis à des intérêts ou pénalités sur tout impôt impayé pour cette

période du fait d’une telle réduction, pourvu que cette dette d’impôt soit réglée au plus tard le 30 avril 2012.

La Société peut conclure des conventions de souscription d’actions accréditives qui exigent de l’émetteur du secteur des

ressources qu’il indemnise les commanditaires pour tout impôt additionnel payable si l’émetteur du secteur des ressources

omet d’engager des FEC admissibles d’un montant égal au prix de souscription des actions accréditives et d’y renoncer de la

façon décrite ci-dessus. La position de l’ARC à cet égard est que toute indemnité versée en vertu de telles conventions serait

incluse dans le revenu du commanditaire, mais celui-ci pourrait produire un choix visé au paragraphe 12(2.2) de la Loi de

l’impôt afin d’exclure un tel paiement de son revenu. Si une telle indemnité était reçue, les investisseurs devraient consulter

leur propre fiscaliste.

Si la Société dispose d’actions accréditives, elle peut utiliser la totalité ou une partie du produit de cette vente pour

acquérir des actions accréditives additionnelles. Chaque convention de souscription d’actions accréditives de la Société

exigera de l’émetteur du secteur des ressources qu’il engage des FEC admissibles d’un montant égal au plein prix de

souscription des actions accréditives additionnelles et qu’il renonce à ces FEC au profit de la Société.

Crédits d’impôt à l’investissement

Les particuliers (autres que des fiducies) qui sont commanditaires d’une société en commandite peuvent avoir droit à un

crédit d’impôt à l’investissement fédéral non remboursable égal à 15 % de certaines catégories de FEC ayant fait l’objet

d’une renonciation en faveur de cette Société et attribués à ses commanditaires. D’une façon générale, les FEC qui donnent

lieu au crédit d’impôt à l’investissement sont décrits comme des « dépenses d’exploration minière primaires de surface

déterminées » engagées au Canada par un émetteur du secteur des ressources avant 2012 (y compris, pour plus de précision,

les FEC qui sont réputés engagés avant 2012 conformément à la Loi de l’impôt, tel que mentionné plus haut) en vertu d’une

convention relative à l’émission d’une action accréditive conclue avant avril 2011 (pourvu que la renonciation de l’émetteur

du secteur des ressources à des FEC admissibles au CII prenne effet avant 2012). Le montant des FEC sur lequel le crédit est

calculé serait réduit de tout crédit d’impôt provincial, tel que mentionné ci-après, que le commanditaire aura reçu, avait droit

de recevoir ou pouvait raisonnablement s’attendre à recevoir à l’égard des FEC.

Le crédit d’impôt à l’investissement fédéral peut être utilisé par un commanditaire pour réduire l’impôt autrement

payable pour l’année d’imposition pendant laquelle il acquiert le droit au crédit. Toutefois, le crédit est limité à la mesure où

il réduit l’impôt payable par le commanditaire sous le niveau de l’impôt minimum de remplacement mentionné ci-après. Sous

réserve des règles détaillées de la Loi de l’impôt, toute portion du crédit inutilisée peut généralement être réclamée au cours

des vingt années suivantes ou à l’encontre des trois années précédentes. Dans la mesure où il est utilisé à l’égard d’une année,

le crédit est déduit du compte de FCEC du commanditaire à l’année d’imposition suivante. Tel que mentionné

précédemment, lorsque le solde du compte de FCEC d’un commanditaire est négatif à la fin d’une année d’imposition, ce

montant négatif doit être inclus dans son revenu de l’année d’imposition en question. Dans les circonstances, un

commanditaire qui déduit le crédit dans l’année d’imposition 2010 doit inclure le montant déduit dans son revenu de 2011, à

moins que le solde de son compte de FCEC n’ait été suffisamment compensé en 2011.

Des crédits d’impôt provinciaux peuvent également être disponibles. Par exemple, l’Ontario offre un « crédit

d’impôt pour actions accréditives ciblées de l’Ontario » égal à 5% des frais d’exploration en Ontario d’un particulier

admissible (le Ministre des Finances de l’Ontario confirme que le crédit d’impôt ontarien n’est pas tributaire du CII fédéral,

pas plus qu’il n’est prévu pour expirer automatiquement). Seuls les particuliers qui résident en Ontario à la fin de l’année

pour laquelle le crédit est réclamé et qui sont assujettis à l’impôt sur le revenu ontarien pour cette année sont éligibles à ce

crédit. Les frais d’exploration en Ontario correspondent aux dépenses d’exploration minérale préliminaire de surface qui

constituent des FEC pour le commanditaire, comme c’est le cas du crédit fédéral susmentionné, et qui sont engagés par un

émetteur du secteur des ressources à l’égard d’une ressource minérale en Ontario. Les frais d’exploration en Ontario du

particulier pour une année d’imposition sont réduits du montant de toute aide gouvernementale ou non gouvernementale

(autre qu’un crédit d’impôt à l’investissement visé par l’alinéa 127(9) de la Loi de l’impôt) qu’il a reçue, a droit de recevoir

ou peut raisonnablement compter recevoir, au moment de la production de sa déclaration d’impôt, à l’égard de dépenses

incluses dans ses frais d’exploration en Ontario de l’année en question. Les actions accréditives ciblées de l’Ontario sont des

actions accréditives (au sens de la Loi de l’impôt) d’une société exploitant une entreprise principale (au sens de la Loi de

l’impôt) qui dispose d’un établissement permanent en Ontario au moment où les frais ayant fait l’objet d’une renonciation ont

été engagés.

Dans la mesure où le crédit d’impôt à l’investissement fédéral décrit ci-dessus est offert, le Manitoba offre

actuellement des crédits d’impôt non remboursables de 30 % aux particuliers admissibles qui sont réputés engager certains
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FEC attribuables directement aux dépenses admissibles pour l’exploration des ressources minières au Manitoba, engagées

après le mois de mars d’une année donnée et avant le mois d’avril de l’année suivante, qui ont été approuvées à titre de

dépenses admissibles aux crédits d'impôt liés à l’exploration minière à l’égard desquelles des renseignements réglementaires

ont été déposés. Le crédit d’impôt du Manitoba de 30 % s’applique aux conventions de souscription d’actions accréditives

conclues du 1er avril 2010 au 31 mars 2012.

Dans la mesure où le crédit d’impôt à l’investissement fédéral décrit ci-dessus est offert, la Colombie-Britannique

offre présentement un crédit d’impôt sur le revenu non remboursable de 20% aux particuliers admissibles qui sont réputés

engager des FEC du type de ceux décrits ci-dessus pour le crédit fédéral, lorsque toute ou presque toute l’exploration

préliminaire de surface est effectuée par l’émetteur du secteur des ressources en Colombie-Britannique, à l’égard de

ressources minières de cette province.

Dans la mesure où le crédit d’impôt à l’investissement fédéral décrit ci-dessus est offert, la Saskatchewan offre

actuellement des crédits d’impôt non remboursables de 10 % aux particuliers admissibles qui sont réputés engager certains

FEC attribuables directement aux dépenses admissibles pour l’exploration des ressources minières en Saskatchewan, qui ont

été approuvées à titre de dépenses admissibles aux crédits d'impôt liés à l’exploration minière à l’égard desquelles des

renseignements réglementaires ont été déposés.

Retenues à la source et acomptes provisionnels

Les commanditaires qui sont salariés et soumis à des retenues à la source dans le cadre de leur emploi peuvent demander

que l’ARC exerce son pouvoir discrétionnaire à l’effet d’autoriser une réduction desdites retenues à la source.

Les commanditaires qui doivent verser des acomptes provisionnels peuvent, sous réserve des règles sur la « fraction à

risque » mentionnées précédemment, tenir compte de leur part des FEC et de toute perte de la Société dans l’établissement de

leurs acomptes provisionnels.

Prix de base rajusté des parts

Sous réserve de tout rajustement requis aux termes de la Loi de l’impôt, le prix de base rajusté d’une part d’un

commanditaire sera généralement établi à partir du prix de souscription payé pour cette part. Ce prix de base rajusté sera

majoré de toute portion du revenu de la Société attribuée au commanditaire à l’égard de cette part, y compris sa quote-part de

tout gain en capital réalisé par la Société. Il sera réduit (sous réserve des règles sur la fraction « à risque » et sur le montant à

recours limité) de toute portion des pertes de la Société attribuée au commanditaire, y compris sa quote-part de toute perte en

capital réalisée par la Société, de tous FEC attribués et le montant de toute distribution effectuée par la Société en faveur du

commanditaire à l’égard de cette part.

Lorsque le total desdites réductions du prix de base rajusté d’une part excède son coût initial et les majorations du prix de

base rajusté à la fin d’une période fiscale de la Société, cet excédent (le « montant négatif ») sera réputé un gain en capital du

commanditaire sur cette part, pour l’année en question.

Disposition des parts de la Société

La disposition, par un commanditaire, de parts qu’il détient comme biens en immobilisations, entraînera un gain en

capital, ou une perte en capital, selon que le produit de disposition, déduction faite des frais raisonnables encourus, est

supérieur ou inférieur, selon le cas, au prix de base rajusté des parts immédiatement avant la disposition. D’une façon

générale, la moitié du montant d’un gain en capital est un « gain en capital imposable » qui doit être inclus dans le calcul du

revenu annuel du commanditaire. La moitié d’une perte en capital est une « perte en capital déductible » qui ne peut être

réclamée qu’à l’encontre des gains en capital imposables de l’année. La portion non réclamée d’une perte en capital peut être

reportée à l’encontre des trois années précédentes ou indéfiniment sur les années subséquentes, conformément aux règles de

la Loi de l’impôt.

Une « société privée sous contrôle canadien », au sens de la Loi de l’impôt, peut être assujettie à un impôt

supplémentaire remboursable de 6-2/3 % sur certains revenus de placement, ce qui inclut des gains en capital imposables.

Un commanditaire qui envisage de se départir de parts durant une période fiscale de la Société devrait obtenir au

préalable une opinion fiscale. Le Contrat de société prévoit que seule une personne qui est commanditaire à la fin de

l’exercice de la Société aura droit à une quote-part des revenus, pertes ou FEC de la Société pour cette période fiscale.
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Transfert de l’actif de la Société et dissolution

Comme prévu dans le Contrat de société, le Commandité a l’intention de procéder à l’opération de roulement à la SPCV

par laquelle la Société transférera tout son actif à la SPCV en contrepartie de parts de la SPCV. Pourvu que les choix

pertinents soient effectués et produits en temps opportun, et sous réserve du respect d’autres exigences apparaissant à la Loi

de l’impôt, aucun gain en capital imposable ne sera réalisé par la Société dans le cadre du roulement et la SPCV acquerra

chaque élément d’actif de la Société à un prix égal au moindre de son coût pour la Société et de sa juste valeur marchande à

la date du roulement. De plus, pourvu que la Société soit dissoute dans les 60 jours de l’opération de roulement à la SPCV et

que certaines autres exigences de la Loi de l’impôt soient satisfaites, les parts de la SPCV seront distribuées aux

commanditaires à un coût, aux fins de l’impôt, égal au coût des parts détenues par les commanditaires (moins toutes espèces

reçues), et le commanditaire, d’une façon générale, ne sera pas assujetti à l’impôt à l’égard de cette opération.

À la dissolution de la Société, un mode de transfert de son actif différent de celui qui précède peut entraîner des gains en

capital imposables qui seront attribués aux commanditaires. Toutefois, la forme de toute opération de dissolution et ses

incidences fiscales ne pourront être évaluées avec quelque degré de certitude qu’au moment où la Société sera dissoute. En

conséquence, les investisseurs sont encouragés à rechercher l’avis d’un fiscaliste indépendant à l’égard de toute proposition

particulière concernant la dissolution de la Société.

Imposition de la SPCV

Dans le cadre du présent résumé, il est présumé que la SPCV, à tout moment important, se qualifiera en tant que

« société de placement à capital variable » et ne constituera pas une « société de placement » au sens de ces deux expressions

dans la Loi de l’impôt. Si la SPCV n’était pas considérée « société de placement à capital variable » aux fins de la Loi de

l’impôt, l’imposition de la SPCV et de ses porteurs de parts serait, à certains égards, différente. Les investisseurs devraient

consulter leurs propres conseillers fiscaux.

Tous les revenus de la SPCV, y compris les gains en capital imposables (nets des pertes en capital déductibles) réalisés

par la SPCV, seront assujettis à l’impôt aux taux d’imposition applicables aux sociétés de placement à capital variable.

Toutefois, en tant que société de placement à capital variable, la SPCV n’est pas admissible à la réduction du taux général.

L’impôt sur gains en capital payable par la SPCV sera remboursable en fonction d’une formule lors du rachat des parts de la

SPCV ou lors du paiement de « dividendes sur les gains en capital » par la SPCV. En ce qui concerne les dividendes

imposables reçus de sociétés canadiennes imposables par la SPCV, celle-ci sera assujettie d’une façon générale à l’impôt de

la Partie IV de la Loi de l’impôt, au taux de 33⅓ %, un dollar pour chaque trois dollars de dividendes imposables versés par

la SPCV étant remboursable. D’autres types de revenus, tels les revenus d’intérêts, de placements étrangers ou d’instruments

dérivés, seront imposables dans la SPCV et cet impôt ne sera pas remboursable.

Imposition des porteurs de parts de la SPCV

La SPCV peut choisir qu’un dividende payable par celle-ci soit un « dividende sur les gains en capital » dans la mesure

où ce dividende n’excède pas son « compte de dividendes en capital » (au sens de ces expressions à la Loi de l’impôt) à ce

moment. En général, le compte de dividendes en capital d’une société de placement à capital variable correspond à la

différence entre les gains en capital qu’elle a réalisés alors qu’elle était une société de placement à capital variable et le total :

i) des pertes en capital qu’elle a subies pendant qu’elle était une société de placement à capital variable, ii) de certains

dividendes sur les gains en capital qu’elle a précédemment versés et iii) des montants à l’égard desquels elle a droit à un

remboursement de l’impôt précédemment payé sur les gains en capital. La SPCV peut également verser des dividendes à

l’égard desquels elle n’effectue pas un tel choix (des « dividendes ordinaires »). Les dividendes réinvestis dans des parts de

la SPCV additionnelles seront réputés reçus par le porteur de parts aux fins de la Loi de l’impôt.

Les dividendes ordinaires reçus par un particulier sur des parts de la SPCV seront généralement inclus dans le calcul de

son revenu aux fins de la Loi de l’impôt et seront assujettis aux règles de majoration et de crédit d’impôt pour dividendes

normalement applicables aux dividendes imposables versés par des sociétés canadiennes imposables, à moins qu’ils soient

désignés « dividendes déterminés » par la SPCV ainsi que l’autorise la Loi de l’impôt, auquel cas ils feront l’objet de règles

bonifiées en matière de majoration et de crédit d’impôt pour dividendes.

Les dividendes ordinaires reçus par une société sur des parts de la SPCV seront généralement inclus dans le calcul dans

le calcul de son revenu aux fins de la Loi de l’impôt. Une société autre qu’une « institution financière déterminée » (au sens

de la Loi de l’impôt) aura généralement le droit de déduire ces dividendes dans le calcul de son revenu imposable. Toutefois,

un porteur de parts de la SPCV qui est une « société privée » (au sens de la Loi de l’impôt) ou toute autre société résidente du

Canada et contrôlée, soit en raison d’un droit de bénéficiaire d’une ou plusieurs fiducies ou autrement, par ou pour le compte

d’un particulier (autre qu’une fiducie) ou d’un groupe de particuliers apparentés (autres que des fiducies) peut être tenu de
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payer l’impôt remboursable de 33⅓ % de la Partie IV de la Loi de l’impôt sur les dividendes ordinaires reçus sur des parts de

la SPCV dans la mesure où ces dividendes sont déductibles dans le calcul du revenu imposable de la société.

Les dividendes sur les gains en capital reçus par un porteur de parts de la SPCV au cours d’une année d’imposition

seront traités comme des gains en capital du porteur de parts dans cette année et seront assujettis aux règles générales portant

sur l’imposition des gains en capital.

Si, à la date à laquelle la Société lui transfère son actif, la SPCV dispose de gains en capital nets réalisés qui n’ont pas été

distribués aux porteurs de parts en tant que dividendes sur les gains en capital, ou si elle dispose de gains en capital

cumulatifs latents, les porteurs de parts de la SPCV qui étaient des commanditaires pourraient se voir imposés sur leur part

desdits gains en capital lors du paiement, par la SPCV, de dividendes sur les gains en capital découlant desdits gains en

capital.

Lors de l’aliénation réelle ou réputée de parts de la SPCV, y compris lors du rachat de telles Parts, le porteur de parts

réalisera un gain en capital (ou subira une perte en capital) dans la mesure où le produit de disposition desdites Parts,

déduction faite des dépenses raisonnables engagées dans le cadre de la disposition, est supérieur (ou inférieur) à leur prix de

base rajusté pour le porteur de part immédiatement avant la disposition.

Don à un donataire reconnu

Si un commanditaire qui est un particulier choisit de donner les parts de la SPCV (auxquelles on réfère immédiatement

ci-dessus) à un « donataire reconnu » aux termes de la Loi de l’impôt, il peut réclamer un crédit d’impôt calculé de la façon

prescrite à la Loi de l’impôt et fondé sur la juste valeur marchande des parts de la SPCV au moment du don. En supposant

que, pour l’année, le « total des dons » de ce commanditaire aux termes de la Loi de l’impôt est inférieur à 75 % de son

revenu aux termes de la Loi de l’impôt, il a droit à un crédit d’impôt calculé comme la somme : i) du taux d’imposition

marginal personnel le moins élevé multiplié par les premiers 200 $ du « total des dons de bienfaisance » du commanditaire

pour l’année; et ii) du taux d’imposition marginal personnel le plus élevé multiplié par le solde du « total des dons de

bienfaisance » du commanditaire pour l’année. L’expression « donataire reconnu » comprend, par exemple, un organisme de

bienfaisance enregistré.

Lors d’un don des parts de la SPCV, le commanditaire sera réputé avoir reçu un produit de disposition égal à leur juste

valeur marchande. Comme le prix de base rajusté de ces parts devrait être nul, aux termes de la Loi de l’impôt, le

commanditaire devrait réaliser, lorsqu’il donne ses parts à un « donataire reconnu », un gain en capital égal à leur juste valeur

marchande. Selon la Loi de l’impôt, le gain en capital résultant de l’aliénation de certains titres (dont les parts de la SPCV) est

réputé nul si l’aliénation découle du don de tout tel titre à un « donataire reconnu ». Dans l’hypothèse où ces dispositions sont

en vigueur à la date où des parts de la SPCV sont données à un donataire reconnu, aucune part du gain en capital qui serait

autrement réalisé ne sera incluse dans le revenu du donateur.

Les donateurs éventuels devraient consulter leur conseiller fiscal à l’égard de tel don.

Impôt minimum de remplacement

Aux termes de la Loi de l’impôt, les commanditaires qui sont des particuliers (et certaines fiducies) doivent calculer leur

assujettissement potentiel à l’« impôt minimum de remplacement ». D’une façon générale, l’impôt payable par un tel

commanditaire pour une année d’imposition est le plus élevé de l’impôt autrement établi et du montant de l’impôt minimum

de remplacement, qui est calculé au taux de 15 % sur la différence entre le « revenu imposable modifié » du commanditaire

pour l’année et son exemption de base, laquelle, dans le cas d’un particulier (sauf certaines fiducies), s’élève à 40 000 $. Dans

le calcul du revenu imposable modifié, un commanditaire doit habituellement inclure, entre autres, tous les dividendes

imposables (non majorés) et 80 % des gains en capital nets, tandis que certaines déductions et certains crédits autrement

alloués sont refusés, dont les montants rattachés aux FEC et pertes de la Société. Dans le calcul de l’impôt minimum de

remplacement, le « crédit d’impôt minimum de base pour l’année » du particulier, qui comprend certains crédits déterminés

offerts au particulier en vertu de la Loi de l’impôt, est retranché de l’impôt minimum de remplacement autrement établi.

Le montant du revenu du commanditaire, les sources de ce revenu ainsi que la nature et le montant de toute déduction

réclamée détermineront dans quelle mesure l’impôt minimum de remplacement augmentera l’impôt à payer par un

commanditaire, s’il l’augmente.

Tout impôt supplémentaire payable pour une année par un particulier à la suite de l’application de l’impôt minimum de

remplacement sera déductible à l’une ou l’autre des sept années d’imposition suivantes dans le calcul du montant qui, si ce

n’était de l’impôt minimum de remplacement, serait l’impôt du particulier autrement payable pour l’année.

57

Imposition des régimes différés

Tel qu'il est mentionné à la rubrique « Situation de la Société », en vertu de la Loi de l’impôt, les parts ne constituent pas

des placements admissibles pour les régimes différés. Les investisseurs qui acquièrent des parts par l’intermédiaire d’un

régime différé subiront, en conséquence, des incidences fiscales négatives importantes.

Incidences fiscales de la politique de la Société en matière de distributions

D’une façon générale, les commanditaires ne seront pas imposables sur le montant des distributions qu’ils reçoivent de la

Société. Toutefois, chaque commanditaire sera tenu d’inclure, ou aura droit de déduire, dans le calcul de son revenu d’une

année d’imposition, sa quote-part du revenu ou de la perte de la Société, selon le cas, qui lui a été attribué en vertu du Contrat

de société pour l’exercice de la Société se terminant dans l’année d’imposition du commanditaire. La part du revenu ou de la

perte de la Société dévolue au commanditaire doit être incluse et ce, que la Société ait effectué ou non une distribution de

revenu au commanditaire.

Le montant de toute distribution réduira le prix de base rajusté des parts d’un commanditaire. Dans la mesure où le prix

de base rajusté des parts d’un commanditaire serait autrement négatif à la fin de la période fiscale de la Société, le montant

d’un prix de base rajusté négatif sera réputé un gain en capital du commanditaire dans l’année où il deviendra autrement un

montant négatif. Le prix de base rajusté de la part sera alors majoré du montant du gain en capital réputé et deviendra zéro.

MODALITÉS D’ORGANISATION ET DE GESTION DE LA SOCIÉTÉ

Le Commandité

Le Commandité a été constitué le 13 mai 2010 afin de coordonner l’organisation de la Société et d’en assurer la gestion.

La gestion des affaires de la Société est la seule entreprise du Commandité. L’établissement principal du Commandité se

situe au 1110, avenue Finch Ouest, bureau 210, Toronto (Ontario) M3J 2T2. Le Commandité est une filiale en propriété

exclusive de Joe Dwek Management Consultants (2007) Inc., dont 1697745 Ontario Inc. et Resource Consulting Inc.

détiennent chacune 50 % des actions émises et en circulation. The Joe Dwek (2007) Family Trust est seule actionnaire de

1697745 Ontario Inc. Resource Consulting Inc. est contrôlée par Joe Dwek.

Le Contrat de société confère au Commandité toute autorité et pleins pouvoirs d’administrer, de gérer, de contrôler et

d’opérer l’entreprise de la Société et de détenir le titre de propriété de la Société. Un commanditaire ne sera pas autorisé à

prendre une part active aux affaires de la Société, non plus qu’à participer au contrôle de l’entreprise de la Société. Le

pouvoir discrétionnaire du Commandité de gérer l’entreprise et les affaires de la Société est étendu et comporte tous les

pouvoirs nécessaires ou utiles aux fins de réaliser l’objet, les fins et l’entreprise de la Société. Le Commandité, par le biais de

la Convention de gestion de portefeuille, utilisera les ressources du Gestionnaire du portefeuille aux fins d’évaluer les

occasions de placement et de gérer le portefeuille de la Société.

Le Commandité peut conclure, au nom de la Société, des contrats à l’égard de biens et de services avec des membres de

son groupe ou des personnes qui ont un lien avec lui, pourvu qu’il s’agisse d’un contrat écrit et que le coût desdits biens et

services est raisonnable et concurrentiel par rapport aux coûts de biens ou services similaires offerts par un tiers indépendant.

Le Commandité ou d’autres conseillers peuvent verser à ces personnes, à même les honoraires payables au Commandité, le

montant que le Commandité juge adéquat.

Le Commandité détient une participation indivise de 0,01 % dans la Société et sera remboursé, par la Société, des frais

d’exploitation et d’administration engagés pour le compte de la Société. En contrepartie des services rendus à la Société, le

Commandité aura droit, à compter de la clôture initiale jusqu’à la date de dissolution de la Société, à des honoraires annuels

de gestion correspondant à 1,50 % de la valeur liquidative de la Société, calculés et payés mensuellement à terme échu. Le

Commandité, en qualité de membre de la Société, aura également droit à une partie des gains réalisés et produits à recevoir

par la Société, s’il en est, sous la forme d’une prime d’objectif. Le Commandité versera une partie de ses honoraires de

gestion au Gestionnaire du portefeuille et au Gestionnaire du fonds de placement. Le Commandité versera également 12,5 %

de la prime d’objectif au Gestionnaire du portefeuille. Se reporter à la rubrique « Frais » et aux sous-rubriques « Modalités

d’organisation et de gestion de la Société », « Modalités de la Convention de gestion de portefeuille » et « Modalités de la

Convention de gestion du fonds de placement ».

Dirigeants et administrateurs du Commandité

Le nom, la municipalité de résidence, le poste et la principale occupation de chacun des administrateurs et membres de la

haute direction du Commandité apparaissent ci-dessous:
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Nom et municipalité de

résidence

Poste auprès du

Commandité et durée

du mandat Occupation principale1

Joe C. Dwek, CA

Toronto (Ontario)

Président, chef de la

direction et

administrateur depuis le

13 mai 2010, date de

constitution

Comptable agréé depuis 1967; Président, chef de la direction et

administrateur de Pathway Investment Counsel Inc.,

MineralFields Fund Management Inc., Fonds Séries Multiples

Pathway inc., Pathway Quebec Mining 2009-II Inc., Pathway

Mining 2010 Inc., Pathway Quebec Mining 2010 Inc., Pathway

Oil & Gas 2010 Inc. et Pathway Quebec Mining 2010-II Inc.

Imtiaz Hashmani, CGA

Mississauga (Ontario)

Chef de la direction

financière et

administrateur depuis le

13 mai 2010, date de

constitution

Chef de la direction financière et administrateur de MineralFields

Fund Management Inc., Fonds Séries Multiples Pathway inc.,

Pathway Quebec Mining 2009-II Inc., Pathway Mining 2009-II

Inc., Pathway Mining 2010 Inc., Pathway Quebec Mining 2010

Inc., Pathway Oil & Gas 2010 Inc. et Pathway Quebec Mining

2010-II Inc.

Jonathan E. Dwek

Thornhill (Ontario)

Administrateur depuis

le 13 mai 2010, date de

constitution

Analyste principal auprès de MineralFields Fund Management

Inc. depuis octobre 2006; spécialiste en placement/représentant de

fonds communs de placement auprès de BMO Groupe Financier

de décembre 2004 à mars 2006; administrateur de MineralFields

Fund Management Inc., Fonds Séries Multiples Pathway inc.,

Pathway Quebec Mining 2009-II Inc., Pathway Mining 2010 Inc.,

Pathway Quebec Mining 2010 Inc., Pathway Oil & Gas 2010 Inc

et Pathway Quebec Mining 2010-II Inc.

Kenneth A. Hawrelak, CA

London (Ontario)

Administrateur depuis

le 13 mai 2010, date de

constitution

Comptable agréé; administrateur de Pathway Quebec Mining

2009-II Inc., Pathway Mining 2009-II Inc., Pathway Mining 2010

Inc., Pathway Quebec Mining 2010 Inc., Pathway Oil & Gas

2010 Inc. et Pathway Quebec Mining 2010-II Inc.

1 Une note biographique est présentée ci-dessous à l’égard de chacun des administrateurs et membres de la haute direction.

Le mandat de chaque administrateur prend fin à la prochaine assemblée générale annuelle du Commandité, à moins que

l’administrateur soit réélu ou nommé de nouveau lors de cette assemblée. Le Commandité n’a pas de comité exécutif. Le

comité de vérification du Commandité se compose de trois administrateurs: Imtiaz Hashmani, Kenneth Hawrelak et Jonathan

E. Dwek. Outre les membres de la haute direction, le Commandité a un employé.

Le commanditaire initial de la Société (soit le Gestionnaire du fonds de placement) détient une part qui sera rachetée lors

de la clôture initiale. Les administrateurs et dirigeants de la Société ne détiennent aucune part de la Société.

Joe C. Dwek, CA, président, chef de la direction et administrateur de Pathway Mining 2010-II Inc., est un comptable

agréé exerçant à Toronto. Il est également président, chef de la direction et administrateur de toutes les sociétés des groupes

Pathway, MineralFields et EnergyFields. Il est aussi président, chef de la direction et administrateur de MineralFields Fund

Management Inc., de Fonds Séries Multiples Pathway inc. et de Pathway Investment Counsel Inc. De 1989 à 1992, il a été

directeur non associé d’une société qui mobilisait des fonds en Ontario à l’intention d’abris fiscaux. M. Dwek a obtenu son

titre professionnel comptable au Royaume-Uni en 1967, puis au Canada après son immigration en 1975. Il est membre de

l’Institut canadien des comptables agréés et de l’Institute of Chartered Accountants of Ontario.

Imtiaz Hashmani, CGA, chef de la direction financière et administrateur de Pathway Mining 2010-II Inc., est viceprésident

Finances et chef de la direction financière du groupe de sociétés de MineralFields et d’EnergyFields depuis le

21 mars 2005. Comptable général accrédité, M. Hashmani possède plus de 17 ans d’expérience dans l’industrie financière,

des fonds de placement et de la gestion de patrimoine. Il a passé environ 12 de ces 17 dernières années au poste de directeur

de la Société de gestion AGF limitée, une société inscrite en bourse. AGF est l’une des plus importantes sociétés canadiennes

de gestion de placements; elle a des bureaux à travers le Canada et des filiales dans le monde entier. M. Hashmani y était

membre de l’équipe financière principale et responsable de l’information financière consolidée, de la budgétisation, du

contrôle des coûts, de l’intégrité financière, du développement de systèmes, de la vérification annuelle, de l’information

réglementée et des opérations courantes. Il a conçu, développé et amélioré les communications financières, la consolidation

des données, les contrôles, l’information sectorielle ainsi que l’information sur les produits de fonds communs de placement.
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Il est aussi intervenu directement dans l’acquisition de 20/20 Financial et de la Société financière Stratégie Globale, des

opérations très complexes comportant des processus d’intégration, de conversion et de gestion du changement, de même que

de nouvelles procédures de contrôle des coûts. M. Hashmani a accepté le poste de vice-président, Finances de Portus Asset

Management Inc. (« Portus ») à la fin de juillet 2004. Portus était une société d’administration et le rôle principal de

M. Hashmani consistait à élaborer un système d’information ainsi que des politiques et procédures de contrôle interne. Le

système financier de la société comportait des procédures budgétaires et d’information financière. Le processus de

conception et de mise en place s’est étendu sur environ trois mois. M. Hashmani n’était ni administrateur ni membre de la

haute direction et il n’était pas signataire autorisé de Portus. KPMG a été nommée séquestre de Portus en février 2005. M.

Hashmani a divulgué volontairement à KPMG les processus de Portus pendant son cours passage.

Jonathan E. Dwek, administrateur de Pathway Mining 2010-II Inc. est analyste principal chez MineralFields Fund

Managements Inc. et a été spécialiste en placements et représentant de fonds communs de placement auprès de BMO Groupe

financier de décembre 2004 à mars 2006. Il a complété le Cours sur le commerce des valeurs mobilières au Canada en 2004

et en juin 2008, il avait franchi les trois niveaux du programme de CFA (analyste financier agréé) et sera admissible à ce titre

après avoir réalisé l’expérience de travail requise. M. Dwek assistera également le Gestionnaire du portefeuille, au besoin. M.

Dwek détient un baccalauréat ès arts spécialisé en économie de York University (2004). Il est également administrateur de

MineralFields Fund Management Inc., Fonds Séries Multiples Pathway inc., Pathway Quebec Mining 2009-II Inc., Pathway

Mining 2009-II Inc., Pathway Mining 2010 Inc., Pathway Quebec Mining 2010 Inc., Pathway Oil & Gas 2010 Inc. et

Pathway Quebec Mining 2010-II Inc.

Kenneth A. Hawrelak, CA, administrateur de Pathway Mining 2010-II Inc., est un comptable agréé exerçant à London

(Ontario). De 1998 jusqu’au 31 décembre 2004, il a été vice-président, Finances et chef de la direction financière de WGM.

M. Hawrelak possède plus de 25 années d’expérience dans l’industrie minière. Il a été membre de la haute direction

financière de sociétés fermées et ouvertes opérant dans l’industrie minière des métaux communs, des métaux précieux et du

charbon. Il a également fait partie de la haute direction de sociétés offrant des services d’ingénierie et de sous-traitance à la

communauté minière internationale. De décembre 2004 à octobre 2007, M. Hawrelak a été chef de la direction financière de

Champion Bear Resources Ltd. et de 1996 à 1998, il a été président et chef de la direction financière de Rux Resources Inc.,

une petite société du secteur des ressources qui se consacrait à la mise en valeur de mines d’or en Russie et dans certaines

républiques de l’ex-URSS. Il a été responsable de l’évaluation financière de plusieurs projets aurifères et de la négociation de

participations dans les capitaux propres des coentreprises de mise en valeur de ces mines. De 1987 à 1996, M. Hawrelak a été

administrateur et chef de la direction financière de Hillsborough Resources Ltd., une petite société ouverte oeuvrant dans la

production de charbon thermique pour les marchés d’exportation, principalement le Japon. La société détenait une

coparticipation dans un projet de métal commun et menait des activités de prospection et de mise en valeur de minéraux; elle

assurait également la prestation de services d’ingénierie, de construction et de sous-traitance à l’industrie minière nordaméricaine

et mexicaine. M. Hawrelak était un membre clé de l’équipe d’experts et de conseillers en gestion qui a négocié un

financement et une restructuration organisationnelle complexes en vue de l’expansion de l’entreprise de charbon thermique

de la société. M. Hawrelak a été vice-président, Finances et secrétaire de Canadian Mine Development Ltd. de 1984 à 1987,

puis de Canadian Mine Services Ltd. de 1976 à 1984. Il a élaboré les systèmes de communications financières,

réglementaires et de gestion de ces sociétés privées d’ingénierie et de services opérant au niveau international. Il était

également responsable de tous les aspects de leur fiscalité, de leur trésorerie et de leur assurance. M. Hawrelak est membre de

l’Institut canadien des comptables agréés et de l’Institute of Chartered Accountants of Ontario. Il est également

administrateur de Pathway Quebec Mining 2009-II Inc., Pathway Mining 2009-II Inc., Pathway Mining 2010 Inc., Pathway

Quebec Mining 2010 Inc., Pathway Oil & Gas 2010 Inc. et Pathway Quebec Mining 2010-II Inc.

Les administrateurs et dirigeants du Commandité ne seront pas rémunérés pour les services rendus à ce titre.

Bien qu’aucun des administrateurs ou dirigeants du Commandité, ou que le Gestionnaire du portefeuille n’y

consacrent pas tout leur temps, chacun consacrera autant de temps que nécessaire à la gestion de l’entreprise et des

affaires de la Société et du Commandité. Se reporter à la rubrique « Facteurs de risque » et à la sous-rubrique

« Conflits d’intérêts » de la présente rubrique « Modalités d’organisation et de gestion de la Société ».

Obligations et services du Commandité

Le Commandité a coordonné la mise sur pied de la Société; il établira et mettra en place tous les aspects de ses stratégies

de communications, de mise en marché et de distribution et gérera les affaires courantes, l’administration et les placements de

la Société de pair avec le Gestionnaire du portefeuille et le Gestionnaire de fonds de placement. Les fonds de la Société ne

seront pas combinés aux fonds du Commandité ou de toute autre entité.

Le Commandité a établi et adopté les objectifs de placement, la stratégie de placement et les restrictions en matière de

placement de la Société. Le Commandité assistera le Gestionnaire du portefeuille dans l’identification, l’examen et la
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sélection d’occasions de placements, structurera et négociera les placements envisagés et contrôlera le rendement des

placements de la Société. Un comité spécial de placement du Commandité auquel le Gestionnaire du portefeuille, le

Gestionnaire du fonds de placement et le Commandité auront chacun un représentant, examinera et effectuera les placements

éventuels de la Société. Le représentant du Gestionnaire du portefeuille sera M. William Koenig. Le comité de placement

n’examinera que les placements recommandés par le Gestionnaire du portefeuille et, généralement, toute décision de

placement doit être approuvée par deux des trois membres du comité de placement; cependant, aucun placement n’est

assujetti à une ratification formelle de la part de ce comité.

Le Commandité a convenu d’agir en tout temps de façon juste et raisonnable envers la Société, d’agir honnêtement et de

bonne foi en gardant à l’esprit le meilleur intérêt de la Société et d’exercer le degré de soin, de diligence et de compétence

d’un gestionnaire raisonnablement prudent. Le Commandité ne sera aucunement tenu responsable de quelque vice,

défaillance ou défaut relatifs à l’un ou l’autre des titres du portefeuille de la Société s’il a satisfait aux devoirs ainsi qu’aux

normes de conduite susmentionnées. Le Commandité sera toutefois tenu responsable dans les cas de mauvaise conduite

volontaire, de mauvaise foi ou de faute lourde ou intentionnelle.

Modalités du Contrat de société

Le Contrat de société confère au Commandité pleins pouvoirs et toute autorité d’administrer, de gérer, de contrôler et

d’exploiter l’entreprise de la Société, de même que de détenir les titres de propriété de la Société. Le texte qui suit est un

résumé des dispositions importantes du Contrat de société. Un exemplaire intégral du Contrat de société sera disponible tel

qu’indiqué sous la rubrique « Contrats importants ».

Parts

Pour devenir commanditaire, un investisseur doit acquérir au moins 250 parts de la Société. Des fractions de parts ne

seront pas émises. Un investisseur qui souscrit à des parts est réputé conclure une convention de souscription avec la Société

et, entre autres, est de ce fait réputé formuler certaines déclarations et garanties ainsi que certains engagements énoncés au

Contrat de société et désigner le Commandité comme son fondé de pouvoir, tel que le prévoit le Contrat de société. Se

reporter à la rubrique « Souscription et achat de parts ». Le Contrat de société comporte des déclarations, garanties et

consentements de la part de l’investisseur relativement au fait qu’il n’est pas un « non-résident » aux fins de la Loi de l’impôt,

qu’il demeurera un résident du Canada tant qu’il détient les parts, qu’il n’est pas une société de personnes et que le paiement

du prix de souscription de ses parts n’a pas été financé par un endettement à recours limité ou réputé tel aux fins de la Loi de

l’impôt. Se reporter aux paragraphes « Attribution des FEC » et « Financements à recours limité » ci-après. Le Commandité

peut exiger des commanditaires qui sont des non-résidents du Canada aux fins de la Loi sur l’impôt ou des sociétés de

personnes qu’ils vendent leurs parts à des résidents du Canada. De plus, si le Commandité constate que les propriétaires d’au

moins 45 % des parts alors en circulation sont ou peuvent être des institutions financières, ou qu’une telle situation est

imminente, il peut transmettre à certains de ces commanditaires un avis leur recommandant vivement de vendre leurs parts ou

une partie de celles-ci dans un délai d’au moins 15 jours. Si le commanditaire omet de se soumettre à cette demande, le

Commandité aura le droit de vendre les parts de ce commanditaire ou de les acheter, pour le compte de la Société, à la juste

valeur établie par un tiers indépendant choisi par le Commandité et dont la décision sera finale, exécutoire et sans appel.

Chaque part confère à son porteur les mêmes droits et obligations qu’au porteur de toute autre part et aucun

commanditaire n’a droit à quelque privilège, priorité ou préférence vis-à-vis des autres commanditaires. Chaque

commanditaire a droit à un vote pour chaque part qu’il détient. Se reporter à la rubrique « Questions touchant les porteurs –

Assemblées des porteurs » ci-après. À la dissolution de la Société, les commanditaires inscrits détenant les parts ont droit de

recevoir 99,99 % de l’actif résiduel de la Société après paiement des dettes, charges et frais de liquidation de la Société. Se

reporter à la sous-rubrique « Dissolution » ci-dessous. Le commanditaire initial a versé 10 $ au capital de la Société. La part

initiale émise au commanditaire initial sera rachetée et cet apport en capital remboursé à la date de la clôture initiale.

Frais et honoraires

La Société paiera : a) au Commandité, les honoraires décrits à la rubrique « Frais »; b) aux placeurs pour compte, une

commission égale à 7,00 % du prix de vente de chaque part dont la souscription a été acceptée par le Commandité; et c) les

frais d’émission.

De plus, la Société paiera la prime d’objectif, s’il en est, de même que toutes les dépenses du Commandité engagées dans

le cadre de l’exploitation et de l’administration de la Société. Ces dépenses devraient comprendre, sans s’y limiter : a) les

frais d’impression et de poste des rapports périodiques aux commanditaires; b) les honoraires payables aux vérificateurs ainsi

qu’aux conseillers juridiques et consultants de la Société; c) les taxes et droits de dépôt courants associés aux obligations

d’information continue de la Société; d) toute somme raisonnable déboursée par le Commandité ou ses agents dans le cadre
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de leurs obligations envers la Société; e) les frais associés aux opérations de portefeuille; et f) toute dépense qui peut être

engagée dans le cadre de la dissolution de la Société et, si l’opération de roulement à la SPCV est réalisée, dans l’échange de

l’actif de la Société contre des parts de la SPCV. Le Commandité agira en qualité d’agent chargé des transferts et de la tenue

des registres de la Société. Il ne recevra aucuns honoraires additionnels pour ces services; toutefois, la Société remboursera

au Commandité des sommes raisonnables déboursées à cet égard. Puisque le Commandité a décidé de ne pas désigner un

agent chargé des transferts et de la tenue des registres provenant de l’extérieur de la Société, la Société ne versera aucuns

frais et honoraires à un tel fournisseur de services. Se reporter à la rubrique « Modalités d’organisation et de gestion de la

Société », sous-rubriques « Dépositaire », « Vérificateurs » et « Agent chargé des transferts et de la tenue des registres ».

Profits et pertes

La Société attribuera, au prorata de leur participation, aux commanditaires inscrits au dernier jour de chaque exercice

financier, 99,99 % du revenu net ou de la perte nette (établis conformément aux PCGR canadiens) de la Société pour cet

exercice et à sa dissolution. La Société produira, à l’égard de ces attributions, les déclarations exigées par la Loi de l’impôt ou

toute autre législation fiscale ou autre législation semblables du Canada ou de ses provinces ou territoires. Les

commanditaires auront le droit de demander certaines déductions aux fins de l’impôt sur le revenu, tel que décrit à la rubrique

« Incidences fiscales ».

Attribution des FEC

Sous réserve de la réduction de la quote-part de FEC attribuée aux commanditaires qui auront financé l’acquisition de

parts au moyen d’un endettement à recours limité ou réputé tel aux fins de la Loi de l’impôt (se reporter à la sous-rubrique

« Modalités d’organisation et de gestion de la Société - Financements à recours limité »), la Société attribuera à chaque

commanditaire inscrit au dernier jour de chaque année fiscale, sa quote-part de 100 % des FEC qui lui auront été transférés

avec prise d’effet pendant cette année fiscale par des émetteurs du secteur des ressources, et la Société produira les

déclarations afférentes exigées par la Loi de l’impôt.

Distributions

Sauf pour ce qui est du remboursement de toute partie des fonds disponibles qui ne sont pas investis dans l’acquisition

d’actions accréditives ou engagés à cet égard au 31 décembre 2010 (se reporter à la rubrique « Stratégies de placement »), la

Société ne prévoit pas effectuer de distributions en espèces aux sociétaires avant la dissolution de la Société, mais il ne lui est

pas interdit de le faire.

Fonctions et pouvoirs du Commandité

Le Commandité a le pouvoir exclusif de gérer les opérations et les affaires de la Société, de prendre toutes les décisions

qui concernent l’entreprise de la Société et de lier la Société. Le Commandité doit exercer ses pouvoirs et s’acquitter de ses

responsabilités honnêtement, de bonne foi et dans l’intérêt véritable de la Société, et exercer le soin, la diligence et les

compétences d’un gestionnaire raisonnablement prudent et expérimenté. Parmi d’autres restrictions imposées au

Commandité, celui-ci ne peut dissoudre la Société ni liquider ses affaires si ce n’est conformément aux dispositions du

Contrat de société.

Le Commandité aura le pouvoir de procéder, pour le compte de la Société et pour le compte de chaque commanditaire en

ce qui concerne sa participation dans la Société, à chacun et à tous les choix, décisions et désignations et il produira toutes les

déclarations de renseignements devant ou pouvant être déposées en vertu de la Loi de l’impôt ou de toute autre législation

fiscale ou autre législation similaire ou de lois du Canada ou de ses provinces ou territoires.

Le Contrat de société autorise le Commandité à procéder à une opération de roulement à la SPCV et au transfert de

l’actif de la Société à la SPCV. Le Commandité procédera à la dissolution de la Société dans les 60 jours d’un tel transfert et

produira, à cet égard comme à l’égard dudit transfert, tous les choix en vertu de la législation de l’impôt sur le revenu

applicable.

Comptabilité et rapports

L’exercice financier de la Société suivra l’année civile. Le Commandité postera un exemplaire des états financiers

vérifiés de la Société à chaque commanditaire dans les 90 jours (ou moins, selon les exigences éventuelles de la loi

applicable) de la fin de chaque exercice. Il transmettra aux commanditaires, dans les 60 jours (ou moins, selon les exigences

éventuelles de la loi applicable) qui suivent le semestre terminé le 30 juin de chaque année (ou toute autre période exigée par

les lois en vigueur), les états non vérifiés de la situation financière, des résultats, de l’évolution de l’actif net et des
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placements de la Société pour le ou les trimestres terminés à ces dates et la période correspondante de l’exercice précédent.

De plus, le Commandité transmettra, avant le 31 mars de chaque année, à chaque commanditaire inscrit au 31 décembre de

l’année précédente ou à la date de dissolution, selon le cas, les renseignements, de forme appropriée, qui lui permettront de

remplir sa déclaration d’impôt sur le revenu en ce qui concerne sa participation dans la Société. Le Commandité s’assurera

que la Société respecte toutes les autres exigences administratives et obligations d’information.

Le Commandité tiendra des livres et registres adéquats reflétant les activités de la Société. Un commanditaire ou son

représentant autorisé aura le droit d’examiner les livres et registres de la Société durant les heures normales d’affaires, aux

bureaux du Commandité. Malgré ce qui précède, un commanditaire n’aura pas accès à l’information qui, de l’avis du

Commandité, doit être tenue confidentielle dans l’intérêt de la Société.

Financements à recours limité

Aux termes de la Loi de l’impôt, si un commanditaire finance l’acquisition de parts au moyen d’un endettement à recours

limité ou réputé tel, les FEC ou autres dépenses engagées par la Société peuvent être réduits du montant de cet endettement.

Le Contrat de société prévoit que lorsque les FEC de la Société sont ainsi réduits, le montant des FEC qui seraient autrement

attribués au commanditaire qui a contracté une dette à recours limité sera réduit du même montant. Lorsque la réduction

d’autres dépenses réduit la perte de la Société, le Contrat de société prévoit que cette réduction réduira d’abord le montant de

la perte qui serait autrement attribuée au commanditaire qui a contracté la dette à recours limité.

Aux fins de la Loi de l’impôt, le recours à l’égard d’un emprunt ou d’un autre endettement est généralement réputé être

un recours limité, sauf si :

a) des arrangements, constatés par écrit, ont été conclus de bonne foi, au moment où la dette est survenue, pour le

remboursement, par le débiteur, de la dette et des intérêts afférents dans une période raisonnable ne dépassant pas

dix ans;

b) la dette porte intérêt à un taux égal ou supérieur au moins élevé des taux suivants :

i) le taux d’intérêt prescrit en vigueur au moment où la dette est survenue; et

ii) le taux d’intérêt prescrit applicable de temps à autre pendant la durée de la dette,

et le débiteur paye de l’intérêt dans les 60 jours de la fin de chacune de ses années d’imposition terminée pendant la

période de remboursement.

Les investisseurs qui se proposent d’emprunter ou de financer autrement le prix de souscription de parts devraient

consulter leur conseiller fiscal pour s’assurer que cet emprunt ou financement ne sera pas traité comme un financement à

recours limité aux fins de la Loi de l’impôt.

Responsabilité limitée

La Société a été constituée de sorte que les commanditaires bénéficient d’une responsabilité limitée à leur apport de

capital dans la Société et à leur quote-part des revenus non distribués de la Société. Les commanditaires peuvent perdre la

protection de la responsabilité limitée en prenant part au contrôle de l’entreprise de la Société. Une affirmation fausse ou

trompeuse dans une déclaration déposée suivant les dispositions de la Loi sur les sociétés en commandite (Ontario) peut

engager leur responsabilité à l’égard de tiers. Les commanditaires peuvent également perdre la protection de la responsabilité

limitée si la Société exploite une entreprise dans une province ou un territoire du Canada qui ne reconnaît pas la

responsabilité limitée conférée en vertu de la Loi sur les sociétés en commandite (Ontario).

Le Commandité a convenu d’indemniser les commanditaires de tous coûts et dommages et de toutes responsabilités ou

pertes subis à la suite de la perte de leur responsabilité limitée, sauf lorsque l’absence ou la perte de la responsabilité limitée

d’un commanditaire est causée par ses actes ou par un changement dans toute législation applicable. Toutefois, le

Commandité n’a qu’un actif symbolique. En conséquence, il est peu probable qu’il dispose d’un actif qui suffise à répondre à

toute réclamation aux termes de cette indemnisation.

Sauf dans le cas de la perte possible de sa responsabilité limitée, aucun commanditaire ne sera tenu de verser quelque

cotisation additionnelle sur les parts qu’il détient ou achète, ou à leur égard. Toutefois, les commanditaires et le Commandité

peuvent être tenus de rembourser à la Société la partie de toute somme qui leur a été distribuée et devient ensuite nécessaire

pour ramener le capital de la Société à ce qu’il était préalablement, si à la suite de cette distribution son capital se trouve

réduit de telle façon que la Société est incapable de payer ses dettes à échéance.
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Dissolution

La Société poursuivra ses activités jusqu’au 31 juillet 2012, à moins qu’elle soit dissoute ou réalise l’opération de

roulement à la SPCV avant cette date. Afin d’assurer une liquidité, le Commandité à l’intention de procéder à l’opération de

roulement à la SPCV avant le 31 juillet 2012. L’opération de roulement à la SPCV n’exigera pas l’approbation des

commanditaires et pourra être amorcée après un préavis écrit d’au moins 30 jours aux commanditaires.

Transfert des parts

Seules des parts entières peuvent être cédées. Pour transférer ses parts en totalité ou en partie, le commanditaire

achemine au Commandité un formulaire de transfert prenant essentiellement la forme de celui joint au Contrat de société

comme annexe « B », ou d’une autre forme acceptable par le Commandité, dûment signé par le commanditaire en qualité de

cédant, et par le cessionnaire. Le cessionnaire, en signant le formulaire de transfert, accepte d’être lié par le Contrat de société

en tant que commanditaire et il sera responsable de toutes les obligations d’un commanditaire. Un cessionnaire qui signe le

formulaire de transfert :

a) déclare et garantit également qu’il n’est pas un « non-résident » au sens de la Loi de l’impôt et il accepte de

demeurer résident du Canada tant qu’il détient des parts;

b) déclare et garantit également qu’il n’est pas une société de personne, que son acquisition des parts du cédant n’a pas

été financée au moyen d’un emprunt ou d’un autre endettement à recours limité ou réputé tel aux termes de la Loi de

l’impôt;

c) confirme qu'il ne posera aucun geste ayant pour conséquence ou comportant un risque important que la Société

devienne une société de personnes intermédiaire de placement déterminée, et que le transfert envisagé ne doit pas

s’opérer sur un « marché public » ou par l’intermédiaire d’un « marché public » au sens de la Loi de l’impôt, lequel

marché, pour plus de certitude, inclut tout système de commerce ou autre mécanisme organisé où des titres

susceptibles d'émission publique sont cotés ou négociés, mais exclut un mécanisme mis en oeuvre dans le seul but

de permettre l’émission d’un « titre » (au sens du paragraphe 122.1(1) de la Loi de l’impôt) son rachat, son

acquisition ou son annulation par l’émetteur;

d) déclare et garantit qu’il n’est pas lié, au sens de la Loi de l’impôt, avec tous les émetteurs du secteur des ressources

dans lesquels la Société a investi;

e) à moins qu’il n’avise le Commandité du contraire par écrit lors de la livraison dudit formulaire de transfert dûment

signé, déclare et garantit que le cessionnaire n’est pas une « institution financière » au sens du paragraphe 142.2(1)

de la Loi de l’impôt et accepte que le cessionnaire ne devienne pas une « institution financière » tant qu’il détient les

parts; et

f) ratifie irrévocablement et confirme la procuration conférée au Commandité à l’article 19 du Contrat de société.

Le Commandité peut accepter ou rejeter un transfert, à sa seule discrétion, et il refusera le transfert de parts à un « nonrésident

» aux fins de la Loi de l’impôt, à une société de personnes ou à un cessionnaire qui a financé l’acquisition des parts

au moyen d’un emprunt ou d’un autre endettement à recours limité ou réputé tel aux fins de la Loi de l’impôt. Le

Commandité se réserve le droit de vendre toute part détenue par un « non-résident » ou une « institution financière » ou par

une société de personnes apparaissant, à quelque moment, au registre des commanditaires; il peut aussi acheter ces parts pour

le compte de la Société, à leur juste valeur.

Aux termes du Contrat de société, lorsque le cessionnaire de parts a été inscrit comme commanditaire conformément au

Contrat de société, il doit devenir partie au Contrat de société; il doit alors être assujetti aux obligations d’un commanditaire

et bénéficiera des droits qui lui sont conférés en vertu du Contrat de société. Un cessionnaire de parts restera tenu de

rembourser à la Société tout montant qu’elle lui a distribué et qui peut devenir nécessaire pour ramener le capital de la

Société à ce qu’il était immédiatement avant, si cette distribution a entraîné une réduction du capital de la Société et son

incapacité de payer ses dettes à échéance.

Il n’existe aucun marché par l’entremise duquel les parts peuvent être vendues et aucun n’est prévu se développer. Les

commanditaires peuvent juger qu'il est difficile, voire impossible, de vendre leurs parts.
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Modifications

Le Contrat de société ne peut être modifié que par écrit et que si les commanditaires ont donné leur approbation par

résolution extraordinaire adoptée par les porteurs d’au moins 66-2/3 % des parts pour lesquelles un vote est exprimé sur la

résolution. Cependant, à moins que tous les commanditaires ne l’approuvent, aucune modification ne pourra être apportée au

Contrat de société qui aurait pour effet de réduire la participation de tout commanditaire dans la Société, de modifier la

responsabilité d’un commanditaire, de permettre à un commanditaire de participer au contrôle ou à la gestion de l’entreprise

de la Société, de modifier le droit d’un commanditaire ou du Commandité de voter à une assemblée ou de convertir la Société

en une société en nom collectif. De plus, aucune modification ne peut être apportée au Contrat de société qui aurait pour effet

de réduire les honoraires du Commandité ou sa part de l’actif net de la Société, à moins que le Commandité, à sa seule

discrétion, y consente ou à moins du remplacement du Commandité. De plus, aucune modification ne sera apportée au

Contrat de Société qui aura pour effet de modifier de quelque façon l’attribution de revenus ou de pertes de la Société à des

fins fiscales. Les restrictions en matière de placement ne peuvent être modifiées qu'au moyen d'une résolution extraordinaire

dûment adoptée par les commanditaires.

Malgré ce qui précède, le Commandité peut apporter certains changements au Contrat de société, sans obtenir le

consentement des commanditaires, s’il s’agit d’y ajouter toute disposition qui, de l’avis du conseiller juridique de la Société,

vise la protection ou l’intérêt des commanditaires ou de la Société; s’il y a lieu d’y corriger une ambiguïté; ou s’il s’agit de

clarifier ou de modifier une disposition qui peut être incomplète, incompatible à une autre ou exigée par la loi. De tels

changements ne peuvent être apportés que s’ils n’ont et n’auront, de l’avis du Commandité, aucune incidence négative

importante sur la participation d’un commanditaire.

Révocation du Commandité

Le Commandité ne peut être démis de ses fonctions qu’au moyen d’une résolution extraordinaire des commanditaires,

lorsqu’il a failli à ses obligations en vertu du Contrat de société et n’a pas remédié à la faute ou au défaut constatés, s’il

pouvait y être remédié, dans les 20 jours ouvrables d’un avis qui lui aura été transmis à cet effet; ou lorsque le Commandité

fait faillite ou devient insolvable. Le quorum d’une assemblée convoquée à l’effet de révoquer le Commandité comprend au

moins deux commanditaires présents en personne ou par procuration et représentant au moins 50 % des parts en circulation.

Un nouveau Commandité peut être nommé par résolution ordinaire.

Procuration

Le Contrat de société comporte une procuration irrévocable suivant laquelle le Commandité, pour le compte des

commanditaires, est autorisé, entre autres, à signer le Contrat de société, toute modification du Contrat de société et tous les

instruments nécessaires pour réaliser la dissolution de la Société ou l’opération de roulement à la SPCV; à effectuer tous les

choix, toutes les déclarations et désignations aux fins de la Loi de l’impôt ou de la législation fiscale de toute province ou

autre territoire à l’égard des affaires de la Société ou de la participation d’un commanditaire dans la Société, y compris, sans

s’y restreindre, les choix visés par l’alinéa 85(2) de la Loi de l’impôt et par les dispositions correspondantes de la législation

provinciale applicable à l’égard de la dissolution de la Société. En souscrivant à des parts, chaque investisseur reconnaît et

convient qu’il ou elle a consenti à cette procuration et ratifiera tout geste posé par le Commandité en vertu de cette

procuration. Cette procuration survivra après la dissolution ou la liquidation de la Société.

Sociétés en commandite accréditives antérieures de Pathway – administrées par des personnes liées au Commandité

Les rendements passés déclarés à l’égard de sociétés en commandite antérieures et des placements mentionnés ciaprès

peuvent ne pas être indicatifs du rendement futur du présent Placement. Aucune des sociétés en commandite

antérieures n’a réalisé de placements sur des effets de commerce adossés à des crédits mobiliers.

Sociétés en commandite accréditives antérieures de Pathway – dissoutes

Pathway Mining 2005 Flow-Through Limited Partnership a offert en vente au public, au moyen d’un prospectus, des

parts dont le prix s’élevait à 10 $ par part. Ce placement a généré un produit global de 5 011 590 $. Pathway Mining 2005

Flow-Through Limited Partnership a été dissoute le 8 mai 2006, juste un peu plus de quatre mois après la clôture finale de

son placement de parts et 20 mois plus tôt que prévu. À la date de sa dissolution, la valeur liquidative non vérifiée des parts

de cette société s’élevait à 19,90 $ par part (déduction faite de toutes les dépenses et après paiement de la prime d’objectif de

son Commandité).

Pathway Mining 2006 Flow-Through Limited Partnership a offert en vente au public, au moyen d’un prospectus, des

parts dont le prix s’élevait à 10 $ par part. Ce placement a généré le produit maximal brut global de 35 000 000 $. Pathway
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Mining 2006 Flow-Through Limited Partnership a été dissoute le 9 mai 2007, juste un peu plus de sept mois après la clôture

finale de son placement de parts et 16 mois plus tôt que prévu. À la date de sa dissolution, la valeur liquidative non vérifiée

des parts de cette société s’élevait à 11,19 $ par part (déduction faite de toutes les dépenses et après paiement de la prime

d’objectif de son Commandité).

Pathway Mining 2006-II Flow-Through Limited Partnership a offert en vente au public, au moyen d’un prospectus,

des parts dont le prix s’élevait à 10 $ par part. Ce placement a généré le produit maximal brut global de 15 000 000 $.

Pathway Mining 2006-II Flow-Through Limited Partnership a été dissoute le 14 mai 2008, sept mois et demi plus tôt que

prévu. À la date de sa dissolution, la valeur liquidative non vérifiée des parts de cette société s’élevait à 10,09 $ par part

(déduction faite de toutes les dépenses et après paiement de la prime d’objectif de son Commandité). À la date de dissolution,

le rendement annuel composé après économie d’impôt depuis la date de création s'élevait à 28,79 % et le rendement annuel

composé avant économie d’impôt depuis la date de création s'élevait à 0,62 %.

Pathway Mining 2007 Flow-Through Limited Partnership a offert en vente au public, au moyen d’un prospectus, des

parts au prix de 10 $ par part. Ce placement a généré le produit maximal brut global de 30 000 000 $. Pathway Mining 2007

Flow-Through Limited Partnership a été dissoute le 22 mai 2009. À la date de sa dissolution, la valeur liquidative non

vérifiée des parts de cette société en commandite s’élevait à 4,89 $ par part (déduction faite de toutes les dépenses). À la date

de dissolution, le rendement annuel composé après économie d’impôt depuis la date de création s'élevait à -14,75 % et le

rendement annuel composé avant économie d’impôt depuis la date de création s'élevait à -27,43 %.

Pathway Mining 2007-II Flow-Through Limited Partnership a offert en vente au public, au moyen d’un prospectus,

des parts au prix de 10 $ par part. Ce placement a généré un produit brut global de 35 000 000 $, soit l’offre maximum du

placement (y compris la levée complète de l’option aux fins d’attributions excédentaires). Pathway Mining 2007-II Flow-

Through Limited Partnership a été dissoute le 30 septembre 2009. À la date de dissolution, la valeur liquidative non vérifiée

par part de cette société s’élevait à 2,73 $ par part (après déduction de tous les frais). À la date de dissolution, le rendement

annuel composé après économie d’impôt depuis la date de création s'élevait à -33,98 % et le rendement annuel composé

avant économie d’impôt depuis la date de création s’élevait à -43,70 %.

Société en commandite accréditive Pathway Québec 2007/Pathway Québec Mining 2007 Flow-Through Limited

Partnership a offert en vente au public, au moyen d’un prospectus, des parts au prix d’émission de 10 $ par part. Ce

placement a généré un produit brut global de 10 000 000 $, soit l’offre maximum du placement. Pathway Quebec Mining

2007 Flow-Through Limited Partnership a été dissoute le 22 septembre 2009. À la date de dissolution, la valeur liquidative

non vérifiée des parts de cette société en commandite s’élevait à 3,17 $ par part (après déduction de tous les frais). À la date

de dissolution, le rendement annuel composé après économie d’impôt depuis la date de création s’élevait à -32,03 % et le

rendement annuel composé avant économie d’impôt depuis la date de création s’élevait à -43,93 %.

Pathway Mining 2007-III Flow-Through Limited Partnership a offert en vente au public, au moyen d’un prospectus,

des parts au prix de 10 $ par part. Ce placement a généré un produit brut global de 20 000 000 $, soit l’offre maximum du

placement. Pathway Mining 2007-III Flow-Through Limited Partnership a été dissoute le 16 novembre 2009. À la date de

dissolution, la valeur liquidative non vérifiée des parts de cette société en commandite s’élevait à 3,07 $ par part (après

déduction de tous les frais). À la date de dissolution, le rendement annuel composé après économie d’impôt depuis la date de

création s’élevait à -33,02 % et le rendement annuel composé avant économie d’impôt depuis la date de création s’élevait à

-43,80 %.

Société en commandite accréditive Pathway Québec 2008/Pathway Quebec Mining 2008 Flow-Through Limited

Partnership a offert en vente au public, au moyen d’un prospectus, des parts dont le prix d’émission est de 10 $ par part. Ce

placement a généré un produit brut global d’environ 20 000 000 $, soit l’offre maximum du placement. Société en

commandite accréditive Pathway Québec 2008/Pathway Quebec Mining 2008 Flow-Through Limited Partnership a été

dissoute le 25 janvier 2010. À la date de sa dissolution, la valeur liquidative non vérifiée des parts de cette société s’élevait à

10,49 $ par part (déduction faite de toutes les dépenses). À la date de dissolution, le rendement annuel composé après

économie d’impôt depuis la date de création s’élevait à 24,14 % et le rendement annuel composé avant économie d’impôt

depuis la date de création s’élevait à 2,43 %.

Société en commandite accréditive Pathway Québec 2008-II/Pathway Quebec Mining 2008-II Flow-Through

Limited Partnership a offert en vente au public des parts dont le prix d’émission est de 10 $ par part. Ce placement a généré

un produit brut global de 10 651 000 $, soit l’offre maximum du placement plus une partie de l’option aux fins d’attributions

excédentaires accordée aux placeurs pour compte en vertu de ce placement. Société en commandite accréditive Pathway

Québec 2008-II/Pathway Quebec Mining 2008-II Flow-Through Limited Partnership a été dissoute le 4 mai 2009, juste un

peu plus de cinq mois après la clôture finale de son placement de parts et 17 mois plus tôt que prévu. À la date de sa
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dissolution, la valeur liquidative non vérifiée des parts de cette société s’élevait à 12,25 $ par part (déduction faite de toutes

les dépenses et après paiement de la prime d’objectif de son commandité).

Pathway Mining 2008 Flow-Through Limited Partnership a offert en vente au public, au moyen d’un prospectus, des

parts dont le prix d’émission est de 10 $ par part. Ce placement a généré un produit brut global de 35 000 000 $, soit l’offre

maximum du placement. Pathway Mining 2008 Flow-Through Limited Partnership a été dissoute le 15 mars 2010. À la date

de sa dissolution, la valeur liquidative non vérifiée des parts de cette société s’élevait à 6,08 $ par part (déduction faite de

toutes les dépenses). À la date de dissolution, le rendement annuel composé après économie d’impôt depuis la date de

création s’élevait à -6,30 % et le rendement annuel composé avant économie d’impôt depuis la date de création s’élevait à -

20,90 %.

Pathway Oil & Gas 2008 Flow-Through Limited Partnership a offert en vente au public, au moyen d’un prospectus,

des parts dont le prix d’émission est de 10 $ par part. Ce placement a généré un produit brut global de 10 000 000 $, soit

l’offre maximum du placement. Pathway Oil & Gas 2008 Flow-Through Limited Partnership a été dissoute le 25 mars 2010.

À la date de sa dissolution, la valeur liquidative non vérifiée des parts de cette société s’élevait à 8,57 $ par part (déduction

faite de toutes les dépenses). À la date de dissolution, le rendement annuel composé après économie d’impôt depuis la date de

création s’élevait à 12,54 % et le rendement annuel composé avant économie d’impôt depuis la date de création s’élevait à -

8,54 %.

Pathway Mining 2008-II Flow-Through Limited Partnership a offert en vente au public, au moyen d’un prospectus,

des parts dont le prix d’émission était de 10 $ par part. Ce placement a généré un produit brut global de 20 138 590 $.

Pathway Mining 2008-II Flow-Through Limited Partnership a été dissoute le 11 mars 2010. À la date de dissolution, la

valeur liquidative non vérifiée des parts de cette société en commandite s’élevait à 10,36 $ par part (après déduction de tous

les frais). À la date de dissolution, le rendement annuel composé après économie d’impôt depuis la date de création s’élevait

à 26,94 % et le rendement annuel composé avant économie d’impôt depuis la date de création s’élevait à 2,13 %.

Pathway Oil & Gas 2009 Flow-Through Limited Partnership a offert en vente au public des parts au prix d’émission

de 10 $ par part. Ce placement a généré un produit brut global de 7 970 330 $. Pathway Oil & Gas 2009 Flow-Through

Limited Partnership a été dissoute le 20 avril 2010 juste un peu plus de cinq mois après la clôture finale de son placement de

parts. À la date de dissolution, la valeur liquidative non vérifiée des parts de cette société en commandite s’élevait à 11,02 $

par part (après déduction de tous les frais)

Pathway Mining 2009 Flow-Through Limited Partnership a offert en vente au public des parts dont le prix

d’émission est de 10 $ par part. Ce placement a généré un produit brut global de 14 807 460 $. Pathway Mining 2009 Flow-

Through Limited Partnership a été dissoute le 26 avril 2010. À la date de dissolution, la valeur liquidative non vérifiée des

parts de cette société en commandite s’élevait à 13,33 $ par part (après déduction de tous les frais). À la date de dissolution,

le rendement annuel composé après économie d’impôt depuis la date de création s’élevait à 85,59 % et le rendement annuel

composé avant économie d’impôt depuis la date de création s’élevait à 31,60 %.

Société en commandite accréditive Pathway Québec 2009/Pathway Quebec Mining 2009 Flow-Through Limited

Partnership a offert en vente au public des parts dont le prix d’émission est de 10 $ par part et généré un produit brut global

de 23 000 000 $. Société en commandite accréditive Pathway Québec 2009 a été dissoute le 3 août 2010. À la date de

dissolution, la valeur liquidative non vérifiée des parts de cette société en commandite s’élevait à 9,4360 $ par part (après

déduction de tous les frais). À la date de dissolution, le rendement annuel composé après économie d’impôt depuis la date de

création s’élevait à 27,90 % et le rendement annuel composé avant économie d’impôt depuis la date de création s’élevait

à -4,31 %.

Sociétés en commandite accréditives antérieures de Pathway – actuelles

Pathway Quebec Mining 2009-II Flow-Through Limited Partnership a offert en vente au public au moyen d’un

prospectus des parts dont le prix d’émission est de 10 $ par part et généré un produit brut global de 11 150 000 $, soit l’offre

maximum du placement, y compris la levée complète de l’option aux fins d’attributions excédentaires accordée aux placeurs

pour compte en vertu de ce placement. Au 8 octobre 2010, la valeur liquidative non vérifiée des parts de cette société en

commandite s’élevait à 7,82 $ par part.

Pathway Mining 2009-II Flow-Through Limited Partnership a offert en vente au public, au moyen d’un prospectus,

des parts au prix d’émission de 10 $ par part. Ce placement a généré un produit brut global de 17 000 000 $, soit l’offre

maximum du placement, y compris la levée complète de l’option aux fins d’attributions excédentaires accordée aux placeurs

pour compte en vertu de ce placement. Au 8 octobre 2010, la valeur liquidative non vérifiée des parts de cette société en

commandite s’élevait à 9,06 $ par part.
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Société en commandite accréditive Pathway Québec 2010/Pathway Quebec Mining 2010 Flow-Through Limited

Partnership a procédé à un placement public au moyen d’un prospectus de parts dont le prix d’émission est de 10 $ par part.

Ce placement a généré un produit brut global de 30 392 900 $, soit l’offre maximum du placement, y compris la levée

partielle de l’option pour répartitions excédentaires accordée aux placeurs pour compte aux termes de ce placement. Au

8 octobre 2010, la valeur liquidative non vérifiée des parts de cette société en commandite s’élevait à 9,03 $ par part.

Pathway Mining 2010 Flow-Through Limited Partnership a procédé à un placement public, au moyen d’un

prospectus, de parts au prix d’émission de 10 $ par part. Ce placement a généré un produit brut global de 32 557 300 $, soit

l’offre maximum du placement, y compris la levée partielle de l’option pour répartitions excédentaires accordée aux placeurs

pour compte aux termes de ce placement. Au 8 octobre 2010, la valeur liquidative non vérifiée des parts de cette société en

commandite s’élevait à 10,58 $ par part.

Pathway Oil & Gas 2010 Flow-Through Limited Partnership a déposé un prospectus définitif daté du 20 août 2010

en vue de la vente au public de parts à un prix d’émission de 10 $ par part. Cette société en commandite antérieure a

complété deux clôtures de son premier appel public à l'épargne et a levé un produit brut global de 7 301 440 $. Au

8 octobre 2010, la valeur liquidative non vérifiée des parts de cette société en commandite était de 8,61 $ par part.

Pathway Quebec Mining 2010-II Flow-Through Limited Partnership / Société en commandite accréditive

Pathway Québec 2010-II a déposé un prospectus définitif daté du 23 septembre 2010 en vue de la vente au public de parts à

un prix d’émission de 10 $ par part. Cette société en commandite antérieure a complété une clôture de son premier appel

public à l'épargne et a levé un produit brut de 10 448 120 $. Au 8 octobre 2010, la valeur liquidative non vérifiée des parts de

cette société en commandite était de 9,20 $ par part.

Le Gestionnaire du portefeuille – Pathway Investment Counsel Inc.

Le Commandité a retenu les services du Gestionnaire du portefeuille afin qu’il assure des services-conseils en placement

à la Société et gère son portefeuille aux termes d’une Convention de gestion de portefeuille conclue entre le Commandité, la

Société et le Gestionnaire du portefeuille. Le Gestionnaire du portefeuille recevra des honoraires de gestion annuels

correspondants à 0,45 % de la valeur liquidative de la Société, payables mensuellement à terme échu par le Commandité et à

même ses honoraires de gestion, à compter du mois au cours duquel la clôture initiale a lieu.

Le Gestionnaire du portefeuille s’est inscrit auprès de la Commission des valeurs mobilières de l’Ontario le

27 décembre 2006. Il a été constitué essentiellement aux fins d’offrir des services de gestion de portefeuille et des servicesconseils

en placement aux nombreuses sociétés en commandite conventionnelles et accréditives, présentes et futures, créées

par le groupe Pathway Asset Management (y compris les sociétés en commandite de dénomination « MineralFields » et

« EnergyFields »), ainsi qu’à la SPCV (notamment Fonds Séries Multiples Pathway inc.). Le Gestionnaire de portefeuille a

également reçu son inscription à titre de conseiller dans la catégorie gestionnaire de portefeuille et conseiller en

investissement auprès de l’Alberta Securities Commission en février 2009. Monsieur William Koenig est employé à titre de

gestionnaire de portefeuille individuel auprès du Gestionaire du portefeuille et est chargé de fournir des services de gestion

du portefeuille de placement de la Société. L’établissement principal du Gestionnaire du portefeuille se situe au 1110,

avenue Finch Ouest, bureau 210, Toronto (Ontario) M3J 2T2. Au 8 octobre 2010, le Gestionnaire du portefeuille gérait des

actifs s’élevant à environ 281 millions de dollars.

Dirigeants et administrateurs du Gestionnaire du portefeuille

Les personnes suivantes sont les administrateurs et dirigeants du Gestionnaire du portefeuille :

Nom et municipalité de résidence Poste auprès du Gestionnaire du portefeuille

Joe C. Dwek, CA

Toronto (Ontario)

Président, administrateur et chef de la conformité

Imtiaz Hashmani, CGA

Mississauga (Ontario)

Chef de la direction financière

William Koenig, CFA, CMA

Calgary (Alberta)

Gestionnaire de portefeuille
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Nom et municipalité de résidence Poste auprès du Gestionnaire du portefeuille

Philip Wootten, CFA

Toronto (Ontario)

Gestionnaire de portefeuille

William Koenig, CFA, CMA, gestionnaire de portefeuille

M. Koenig est employé à titre de gestionnaire de portefeuille auprès du Gestionnaire de portefeuille. William Koenig

s’est joint Gestionnaire de portefeuille en février 2009. De 2007 à février 2009, il agissait à titre de directeur administratif et

gestionnaire de portefeuille auprès de Brickburn Asset Management Inc., et auparavant, il a agi à titre de gestionnaire de

portefeuille pour Hesperian Capital Management Ltd. (laquelle administre les fonds désignés Norrep). La vaste expérience

de M. Koenig dans les secteurs financiers et de l’énergie constitue une valeur ajoutée pour le Gestionnaire de portefeuille.

Plus récemment, il était le président de Brickburn Funds Inc., où il était responsable de l’administration des Dominion Equity

Resources Growth Class et Brickburn Income Growth Class. M. Koenig était auparavant président et administrateur de

chacun des commandités de WCSB GORR Oil & Gas Income Participation 2008-I Limited Partnership et WCSB Oil & Gas

Royalty Income 2008-II Limited Partnership.

M. Koenig sera directement impliqué en fournissant des conseils de placement et en administrant le portefeuille de

placement de la Société.

Philip Wootten, CFA, gestionnaire de portefeuille

Philip Wootten évolue depuis près de quatre décennies dans l’industrie du placement. Avant de se joindre au

Gestionnaire du portefeuille au mois d’août 2007, il a été gestionnaire de portefeuille et vice-président de Laketon Investment

Management Limited (« Laketon »), auparavant Indago Capital Management Limited et Canada Life Investment

Management Limited) de septembre 1994 à janvier 2007. Il y a géré des valeurs d’environ 1,2 milliard $, y compris des fonds

communs de placement, des comptes intégrés (45 millions $), des fonds excédentaires pour le compte de Great West Life et

de London Life (318 millions $), un fonds commun de placement pour le compte de Quadrus (17 millions $) ainsi que des

comptes de particuliers. Il a été le gestionnaire principal du Canada Life Enhanced Dividend Fund (L) Gens constitué en

novembre 1998, portant sa valeur à 764 millions $ à la fin de janvier 2007. De 1978 à 1993, M. Wootten a été vice-président

adjoint chez General Trust Funds Inc., où il gérait le régime de retraite, les portefeuilles d’actions et d’actions privilégiées, le

fonds de succession ainsi qu’un petit fonds commun de placement (environ 30 millions $).

Il n’est pas prévu que M. Wootten intervienne dans le présent Placement ou dans la gestion du portefeuille de la Société

puisque M. Koenig sera le principal responsable de la gestion du portefeuille de la Société.

Les décisions de placement quotidiennes de la Société incombent au Gestionnaire de portefeuille. Toutes les décisions de

placement sont supervisées par le comité spécial de placement du Commandité, mais ne sont pas assujetties à la ratification

ou à l’approbation officielle de ce comité.

Obligations et services du Gestionnaire du portefeuille

Le Gestionnaire du portefeuille, en collaboration avec le Commandité, WGM et Mueller, repérera, analysera et

sélectionnera les occasions de placement dans le secteur des ressources naturelles. Il assistera le Commandité pour le suivi

des résultats d’émetteurs du secteur des ressources (y compris à l’égard du fait qu’ils engagent le produit de la souscription

d’actions accréditives dans les délais définis aux conventions de souscription d’actions accréditives). Par ailleurs, aux termes

de la Convention de gestion de portefeuille, le Gestionnaire du portefeuille a convenu d’agir honnêtement et de bonne foi

pour le meilleur intérêt de la Société et d’exercer le degré de soin, de diligence et de compétence qu’une personne

raisonnablement prudente, disposant de l’expérience et des compétences du Gestionnaire du portefeuille, exercerait dans des

circonstances similaires. La Convention de gestion de portefeuille prévoit que le Gestionnaire du portefeuille ne sera

aucunement tenu responsable des pertes, défaillances, vices ou défauts relatifs à l’un ou l’autre des titres du portefeuille de la

Société, à moins qu’une telle perte ou défaillance ou qu’un tel vice ou défaut soit attribuable au défaut du Gestionnaire du

portefeuille de satisfaire aux normes de conduite susmentionnées. Le Gestionnaire du portefeuille assistera le Commandité

dans les efforts visant à investir les fonds disponibles dans des actions accréditives d’émetteurs du secteur des ressources

conformément à la stratégie de placement et aux restrictions en matière de placement de la Société avant le

31 décembre 2010. Lors de ses opérations pour le compte de la Société, le Gestionnaire du portefeuille cherchera à obtenir

des services complets et une exécution rapide des ordres d’achat et de vente de titres, le tout à des conditions avantageuses.
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Un représentant du Gestionnaire du portefeuille sera membre du comité spécial de placement du Commandité. Se

reporter à la sous-rubrique « Le Commandité » de la présente rubrique « Modalités d’organisation et de gestion de la

Société ».

Modalités de la Convention de gestion de portefeuille

La Convention de gestion de portefeuille est d’un terme initial échéant 60 jours après le 31 juillet 2012; elle reste valide

jusqu’à ce qu’elle soit résolue par l’une ou l’autre des parties après préavis écrit de 30 jours, à moins qu’elle ne soit résiliée

plus tôt tel que prévu ci-après. La Convention de gestion de portefeuille sera résiliée si le Gestionnaire du portefeuille ou le

Commandité font faillite ou deviennent insolvables, si la Société est liquidée ou dissoute ou si quelque permis ou inscriptions

nécessaires au Gestionnaire du portefeuille pour remplir ses obligations en vertu de la Convention de gestion de portefeuille

sont échus ou révoqués. Une des parties peut aussi résilier la Convention de gestion de portefeuille si l’autre partie se trouve

en violation ou en défaut de l’une des dispositions de la Convention et que cette violation ou ce défaut persistent après un

délai prescrit.

Si la Convention de gestion de portefeuille est résolue ou résiliée, le Commandité désignera promptement un nouveau

gestionnaire du portefeuille qui reprendra ces activités.

La Société ne versera aucune rémunération directe au Gestionnaire du portefeuille. Le Commandité versera au

Gestionnaire du portefeuille des honoraires annuels correspondants à 0,45 % de la valeur liquidative de la Société, payables

mensuellement à même les honoraires de gestion du Commandité, à compter du mois au cours duquel la clôture initiale est

réalisée. Le Commandité versera également au Gestionnaire du portefeuille, le cas échéant, 12,5 % de la prime d’objectif que

le Commandité pourrait recevoir. Si la Société transfère son actif à la SPCV dans le cadre de l’opération de roulement à la

SPCV, le Gestionnaire du portefeuille recevra sa rémunération annuelle équivalant à 0,35 % de la valeur liquidative des

éléments d’actif acquis de la société par la SPCV dans le cadre de l’opération de roulement à la SPCV. Ces honoraires seront

payés à la dissolution de la Société et ajustés au prorata. Cette rémunération annuelle est versée sous forme de montant net

représentant 0,35 % de la valeur liquidative, déduction faite de 0,10 % de la valeur liquidative qui serait par ailleurs payable

par le Gestionnaire du portefeuille sur sa rémunération annuelle à Mueller en vertu de la Convention de services consultatifs

Mueller.

Le Gestionnaire du fonds de placement

Le Gestionnaire du fonds de placement est MineralFields Fund Management Inc. Le Gestionnaire du fonds de placement

offre des services administratifs et de gestion à des sociétés en commandite et à leurs Commandités ainsi qu’à des fonds

communs de placement. Le Gestionnaire du fonds de placement fournit les services exigés d’un « gestionnaire de fonds de

placement » en vertu du Règlement 31-103. Le bureau principal du Gestionnaire du fonds de placement est situé au 1110,

avenue Finch Ouest, bureau 210, Toronto (Ontario), M3J 2T2. Le Gestionnaire du fonds de placement à l’intention de

déposer une demande d’inscription auprès de la Commission des valeurs mobilières de l’Ontario dans la catégorie de

« gestionnaire de fonds de placement » en vertu du Règlement 31-103. Le Gestionnaire du fonds de placement a soumis sa

demande d’inscription auprès de la Commission des valeurs mobilières de l’Ontario à titre « gestionnaire de fonds de

placement » avant le 28 septembre 2010, tel que le prévoit l’article 16.4 du Règlement 31-103. En date du présent prospectus,

le Gestionnaire du fonds de placement n’a pas encore reçu de réponse quant à l’état de son inscription.

Dirigeants et administrateurs du Gestionnaire du fonds de placement

Les personnes suivantes sont les principaux dirigeants du Gestionnaire du fonds de placement :

Nom et municipalité de résidence Poste auprès du Gestionnaire du fonds de

placement

Joe C. Dwek, CA

Toronto (Ontario)

Président et administrateur

Imtiaz Hashmani, CGA

Mississauga (Ontario)

Chef de la direction financière et administrateur

Jonathan Dwek

Toronto (Ontario)

Administrateur
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Nom et municipalité de résidence Poste auprès du Gestionnaire du fonds de

placement

Stephen Dwek

Toronto (Ontario)

Administrateur

Obligations et services du Gestionnaire du fonds de placement

Le Gestionnaire du fonds de placement assurera des services de gestion et d’administration au Commandité, y compris

des services à l’égard de la structure de financement et de la négociation de placements éventuels et fournira les services

exigés d’un « gestionnaire de fonds de placement » en vertu du Règlement 31-103. Un représentant du Gestionnaire du fonds

de placement sera membre du comité spécial de placement du Commandité. Se reporter à la sous-rubrique « Le

Commandité » de la présente rubrique « Modalités d’organisation et de gestion de la Société ».

Le rôle du Gestionnaire du fonds de placement à l’égard de placements éventuels comporte les activités suivantes:

a) aider la Société dans la négociation de conventions de souscription d’actions accréditives avec les émetteurs du

secteur des ressources dans lesquels la Société est intéressée à investir;

b) s’assurer que tout émetteur du secteur des ressources dans lequel la Société investit lui fournit les documents

relatifs à sa renonciation à des FEC au plus tard le 31 décembre 2010; et

c) soumettre régulièrement à la Société les propositions qu’il juge appropriées et dans l'intérêt de la Société.

Le Gestionnaire du fonds de placement fournira aussi au Commandité les services administratifs suivants :

a) la préparation des documents d’information continue de la Société et une assistance à l’égard de sa conformité

réglementaire en matière de valeurs mobilières;

b) des services comptables, de tenue de livre et de tenue des registres; et

c) des services intérieurs et généraux de bureau.

Modalités de la Convention de gestion du fonds de placement

La Convention de gestion du fonds de placement est d’un terme initial échéant à la date de dissolution de la Société, à

moins qu’elle ne soit résolue plus tôt suivant ce qui est énoncé au présent prospectus. Elle sera également résolue à la faillite

de l’un ou l’autre du Commandité ou du Gestionnaire du fonds de placement. L’une des parties peut aussi résilier la

Convention si une partie se trouve en défaut important de la Convention de gestion du fonds de placement.

Aux termes de la Convention de gestion du fonds de placement, le Gestionnaire du fonds de placement convient

d’indemniser le Commandité, ses administrateurs et dirigeants et la Société de toute erreur ou omission née de la négligence

ou conduite intentionnelle du Gestionnaire du fonds de placement.

La Société ne versera aucune rémunération directe au Gestionnaire du fonds de placement pour ses services. Le Commandité

versera au Gestionnaire du fonds de placement des honoraires annuels correspondants à 0,35 % de la valeur liquidative de la

Société, payables mensuellement à terme échu à même les honoraires de gestion du Commandité, à compter du mois au cours

duquel la clôture initiale a lieu. Le Gestionnaire du fonds de placement a également droit au remboursement des frais engagés

relativement à la prestation des services administratifs à la Société, notamment les frais liés à l’obligation d’information aux

commanditaires, à l’impression et aux envois et les frais liés à la préparation et au dépôt des documents d’information

continue relatifs à la Société.

Consultant minier - Watts, Griffis and McOuat Limited

WGM compte plus de 40 ans d’expérience dans l’évaluation de projets pour des sociétés minières, des gouvernements et

de grands investisseurs institutionnels. Elle dispose d’un personnel de plus de 40 géologues, ingénieurs miniers et ingénieurs

en métallurgie, ainsi que de spécialistes en géomatique, en évaluation, en analyse économique et en systèmes d’information

géographique. WGM possède une expertise dans plusieurs aspects de l’industrie minière, des programmes d’exploration

régionaux jusqu’à l’aménagement d’une mine. Ses services comprennent la gestion de projet, le renforcement institutionnel,
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l’évaluation de concessions minières, les études de contrôle diligent, les études de faisabilité, les services de détection à

distance et de systèmes d’information géographique, la création et la validation de bases de données et l’estimation des

réserves de minerai jusqu’à la conception et la planification de mines. Depuis ses bureaux de Toronto (Ontario) et

précédemment d’Anchorage (Alaska), WGM a mené à bien des projets dans plus de 120 pays.

Les sociétés minières retiennent souvent les services de WGM pour trouver du nouveau personnel de direction, pour

créer de nouveaux programmes géologiques et pour repérer des synergies avec d’autres sociétés et concessions minières. En

conséquence, WGM est souvent en mesure de reconnaître des sociétés minières qui offrent les meilleures perspectives de

réussite dans leur secteur.

WGM :

􀂃 est membre fondateur de l’Association canadienne des exportateurs d’équipements et services miniers (CAMESE);

􀂃 est membre de l’Association minière du Canada;

􀂃 est membre de l’Association des firmes d’ingénieurs-conseils-Canada;

􀂃 est membre de Consulting Engineers of Ontario;

􀂃 est titulaire d’un certificat d’autorisation de Professional Engineers of Ontario;

􀂃 est titulaire d’un certificat d’autorisation de l’Ordre des géoscientifiques professionnels de l'Ontario.

Modalités de la Convention de services-conseils WGM

Aux termes de la Convention de services-conseils WGM, WGM, en qualité de consultant, a convenu de mettre son

expertise de l’industrie à la disposition du Gestionnaire du portefeuille et de lui fournir des services de contrôle préalable,

d’une façon générale pour ce qui concerne le secteur minier et de manière spécifique pour ce qui est de l’identification et de

l’examen d’occasions particulières de placement dans des actions accréditives sur lesquelles doit se pencher la Société

(collectivement, les « services-conseils »).

WGM surveillera les activités d’émetteurs du secteur des ressources dans lesquels la Société aura investi afin de vérifier

que les fonds de la Société sont effectivement engagés dans un programme d’exploration accepté, de sorte que ces émetteurs

du secteur des ressources puissent renoncer aux FEC convenus en faveur de la Société à une date prenant effet le

31 décembre 2010.

Le Commandité est responsable de tous les honoraires qui sont payables à WGM conformément à son barème de taux

horaires pour tout le temps qu’elle consacre à des activités réalisées pour le compte de la Société. La Société rembourse à

WGM les frais de déplacement et autres dépenses qui seront engagés par WGM dans le cadre des études de contrôle diligent

relativement aux placements éventuels.

Aux termes de la Convention de services-conseils WGM, WGM rendra les services-conseils au Gestionnaire du

portefeuille et celui-ci peut prendre en considération, dans le cadre de l’exécution des obligations auxquelles il est tenu aux

termes de la Convention de gestion de portefeuille, les documents et rapports produits de même que les opinions d’experts

rendues par WGM aux termes de la Convention de services-conseils WGM.

Aux termes de la Convention de services-conseils WGM, WGM s’est engagée à exécuter ses obligations contractuelles

honnêtement, avec diligence et de bonne foi en tout temps et de s’appliquer de façon constante à promouvoir les intérêts et à

améliorer la situation du Commandité et de la Société.

Conseiller technique - Mueller Behavioural Analytics Inc.

Mueller est une société privée offrant des services de recherche à un groupe restreint de clients institutionnels avertis. Il

s’agit de recherche spécialisée portant sur le momentum des tendances à court et à long terme de tous les aspects des taux

d’intérêt, des changes, des obligations, des actions, des marchandises (y compris la couverture) et des marchés étrangers.
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Président et directeur du placement de Mueller, Horst Mueller a été directeur des valeurs chez Wood Gundy, Marchés

mondiaux CIBC, où il a tenu la tête du peloton pendant plus de 20 ans dans certains sondages institutionnels. M. Mueller

compte plus de 35 ans d’expérience dans l’évaluation de sociétés du secteur des ressources au moyen d’analyses techniques.

M. Mueller est l’un des administrateurs fondateurs de la Canadian Society of Technical Analysts et a été membre du

conseil d’administration de l’International Federation of Technical Analysts.

Modalités de la Convention de services consultatifs Mueller

Selon la Convention de services consultatifs Mueller, Mueller a convenu de mettre son expertise en analyse technique à

la disposition du Gestionnaire du portefeuille et de lui fournir des conseils techniques, d’une façon générale pour ce qui

concerne le secteur des ressources naturelles de même qu’à l’égard du repérage et de l’examen d’occasions spécifiques de

placement dans des actions accréditives devant être soumises à la Société (collectivement, les « services analytiques »).

Entre autres, Mueller établira le positionnement ainsi que les schèmes de prix positifs et négatifs des placements en

portefeuille; classera les placements détenus et recommandera les mesures adéquates; formulera ses observations sur les

macrotendances en matière de changes, sur les indices importants et sur les sous-indices pertinents; filtrera les nouvelles

idées de placement en fonction de leur pertinence « technique »; formulera ses commentaires sur les cours haut/bas

potentiels; et contribuera à la stratégie sectorielle et de placement.

La Société ne versera aucune rémunération directe à Mueller; c’est le Gestionnaire du portefeuille qui en sera

responsable. Mueller recevra des honoraires annuels correspondant à 0,10 % de la valeur liquidative de la Société, payables

mensuellement, à terme échu, par le Gestionnaire du portefeuille et à même ses honoraires de gestion, à compter du mois au

cours duquel la clôture initiale sera réalisée.

Selon la Convention de services consultatifs Mueller, Mueller fournira les services analytiques au Gestionnaire du

portefeuille et celui-ci peut prendre en considération, dans l’exercice de ses obligations en vertu de la Convention de gestion

de portefeuille, l’opinion d’expert donnée par Mueller en vertu de la Convention de services consultatifs Mueller.

Aux termes de la Convention de services consultatifs Mueller, Mueller a convenu de remplir ses obligations

contractuelles avec honnêteté, diligence et de bonne foi en tout temps, et de s’appliquer de façon constante à promouvoir les

intérêts et à améliorer la situation du Commandité et de Société.

Analystes du secteur minier

Afin de pourvoir à un autre degré de contrôle diligent du secteur minier ainsi qu’au sourçage d’émetteurs attrayants du

secteur des ressources, le Gestionnaire du fonds de placement met à la disposition du Gestionnaire du portefeuille les services

d’analystes expérimentés qu’il pourra consulter de façon courante : M. Ronald J. Wortel, ing., MBA, et Madame Barbara

Thomae, géologue, des employés du Gestionnaire du fonds de placement qui comptent plus de vingt ans d’expérience dans le

secteur minier. La Société ne verse aucune rémunération directe aux analystes du secteur minier; le Gestionnaire du fonds de

placement est responsable de tous les honoraires qui leur sont versés.

Ronald J. Wortel, ing., MBA

M. Wortel s’est joint au groupe MineralFields en juin 2006 à titre de vice-président directeur, Placements miniers. Il

avait auparavant oeuvré deux ans et demi auprès de Northern Securities à titre d’analyste principal dans le secteur des mines

et des métaux; il y a procédé à des recherches sur 22 sociétés minières de capitalisation faible et intermédiaires inscrites à la

cote de la TSX.

M. Wortel a été l’un des premiers analystes miniers à se concentrer exclusivement sur le vaste marché canadien des

petites sociétés minières insuffisamment desservies. Au cours des neuf dernières années, sa couverture de ce secteur a porté

sur plus de 60 sociétés. Cette période comprend du travail auprès de Lévesque Beaubien Geoffrion (aujourd’hui Financière

Banque Nationale), de Valeurs mobilières Dundee, d’eResearch et de Northern Securities. Parmi les sociétés qu'il a

conseillées, on retrouve des entreprises de tous les secteurs des ressources : or, groupe du platine, métaux de base et

diamants, des sociétés de prospection et de production.

M. Wortel est un ingénieur (1989) détenant un diplôme d’ingénieur géologue de l’Université de Waterloo (1987) et une

maîtrise en administration des affaires de l'Ivey School of Business (1996). Il a travaillé comme ingénieur-conseil avec

Golder Associates pendant sept ans avant d’intégrer le secteur des services financiers. Son travail auprès de Golder

Associates a inclus plusieurs consultations auprès de petites et grandes sociétés minières. M. Wortel est membre du Mining
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Research Analysts Group, de l’Institut canadien des mines, de la métallurgie et du pétrole et de la Prospectors and

Developers Association of Canada (PDAC).

Barbara Y. Thomae, B.Sc., géologue

Madame Thomae dirige le bureau de Vancouver du Gestionnaire du fonds de placement, où elle est employée en qualité

d’analyste principale du secteur minier. Comptant plus de vingt ans d’expérience en tant que géologue dans le secteur des

ressources, elle s’est spécialisée comme géologue-conseil auprès de petites sociétés du secteur minier, puis directement

auprès des services d’exploration de grandes sociétés minières, depuis le début des années 1980. Ses fonctions comportent la

gestion de projets, la cartographie géologique ainsi que la rédaction de rapports sur l’exploration des métaux communs et

précieux dans l’ouest de l’Amérique du Nord et en Afrique.

Géoscientifique (1992) agréé en Colombie-Britannique, Madame Thomae est membre de l’Institut canadien des mines,

de la métallurgie et du pétrole, section de Vancouver. Elle est diplômée de l’University of British Columbia en sciences

géologiques (1983). En 1993, après avoir obtenu un diplôme d’études supérieures en sciences de l’environnement, elle a agi

comme conseillère en matière de projets hydroélectriques et charbonniers auprès de l’Environmental Assessment Office de

Colombie-Britannique. Madame Thomae est analyste principale du secteur minier auprès du groupe MineralFields Group

depuis septembre 2005.

Conflits d’intérêts

Le Gestionnaire du portefeuille, le Gestionnaire du fonds de placement, WGM et Mueller ne rendent pas des services

exclusifs à la Société.

Les dirigeants et administrateurs du Commandité et les membres de leur groupe (autres que le Commandité), le

Gestionnaire du portefeuille, le Gestionnaire du fonds de placement, WGM et Mueller peuvent intervenir dans la promotion

ou dans la gestion de tout autre fonds, de toute autre société en commandite ou d’autres entités, y compris celles qui

investissent dans des actions accréditives. Le Commandité, le Gestionnaire du portefeuille, le Gestionnaire du fonds de

placement, WGM ou Mueller, leurs dirigeants et administrateurs respectifs ou les membres de leur groupe respectif n’ont

aucune obligation de soumettre quelque occasion de placement particulière à la Société et ils peuvent recommander un tel

placement à d’autres (y compris d’autres sociétés en commandite accréditives). La faculté des membres du groupe du

Commandité, de leurs dirigeants et de leurs administrateurs d’exercer d’autres entreprises pour leur compte ou pour le

compte d’autrui n’est aucunement restreinte ou diminuée; ils peuvent être propriétaires d’entreprises concurrentes de la

Société, s’en porter acquéreurs ou en opérer, et ils peuvent agir comme Commandité d’autres sociétés en commandite qui

exercent la même entreprise que la Société.

Les services du Gestionnaire du portefeuille et des membres de sa haute direction ne s’adressent pas exclusivement à la

Société. Le Gestionnaire du portefeuille est également gestionnaire de portefeuille des sociétés en commandite antérieures et

de Fonds Séries Multiples Pathway inc. Comme la Société et les (autres) clients du Gestionnaire du portefeuille peuvent

détenir des titres d’un ou de plusieurs des mêmes émetteurs, des conflits peuvent survenir, à l’occasion, dans l’attribution des

occasions de placement, le moment des décisions de placement ainsi que dans l’exercice des droits relatifs aux titres et

émetteurs ou y ayant trait de quelque façon. Le Gestionnaire du portefeuille traitera de tels conflits d’intérêts suivant les

objectifs de placement de chacune des parties concernées et agira conformément à son devoir de diligence à l’égard de

chacun.

Des conflits peuvent survenir de temps à autre dans l’attribution des occasions de placement, le moment des décisions de

placement et l’exercice de droits qui se rapportent ou sont reliés de quelque façon à de tels titres et émetteurs. Le

Gestionnaire du portefeuille résoudra tout conflit d’intérêts en fonction des objectifs de placement de chacune des parties

concernées et agira conformément à son devoir de diligence à l’égard de chacune. Certains des administrateurs et dirigeants

du Commandité peuvent également être directeurs, dirigeants ou actionnaires d’émetteurs du secteur des ressources dans

lesquels la Société pourrait investir, sous réserve des restrictions prévues aux restrictions en matière de placement. Les

placeurs pour compte et les membres du syndicat de placement des placeurs pour compte et les membres du même groupe

que ces derniers peuvent recevoir des honoraires et, dans certains cas, des droits de souscription d’actions dans le cadre du

placement privé d’actions accréditives auprès de la Société par des émetteurs du secteur des ressources. Se reporter aussi à la

rubrique « Facteurs de risque ».

Certains des administrateurs du Commandité et des membres de son groupe (autres que le Commandité) interviennent

présentement dans la vente de parts de sociétés en commandite accréditives, par voie de placements privés au Canada, à des

fonds qui comportent la dénomination MineralFields ou Pathway.
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Le Gestionnaire du portefeuille est contrôlé par Joe Dwek et le Gestionnaire du fonds de placement est contrôlé par Joe

Dwek Management Consultants Inc. Le Commandité est contrôlé par Joe Dwek Management Consultants (2007) Inc., une

entité ayant des administrateurs et dirigeants en commun avec Joe Dwek Management Consultants Inc. L’Administrateur est

détenu par Dwek Family Trust. Deux des dirigeants du Gestionnaire du portefeuille sont aussi des administrateurs et

dirigeants du Commandité et du Gestionnaire du fonds de placement. Trois des administrateurs du Commandité sont aussi

des administrateurs du Gestionnaire du fonds de placement.

L’opération de roulement à la SPCV et le placement de la SPCV entraînent un conflit d'intérêts pour la Société car le

Gestionnaire du fonds de placement est également le gestionnaire de la SPCV et il reçoit des honoraires de gestion basés sur

la valeur de l’actif net de la SPCV, et par conséquent, l’opération de roulement à la SPCV et le placement de la SPCV

doivent être soumis à l'approbation du CEI de la Société.

Conflits d’intérêts avec LMDI

Des conflits d’intérêts peuvent survenir du fait que LMDI, une société inscrite comme courtier sur le marché dispensé

auprès de la Commission des valeurs mobilières de l’Ontario, est un membre du même groupe que le Commandité, le

Gestionnaire du portefeuille et le Gestionnaire du fonds d’investissement et du fait que dans certaines circonstances, LMDI

recevra des honoraires d’émetteurs du secteur des ressources dans lesquels la Société investit. LMDI recevra des honoraires

en espèces et/ou des droits d’achat d’actions d’émetteurs du secteur des ressources (collectivement, les « honoraires »), en

contrepartie de ses services en tant que placeur pour compte ou démarcheur dans le cadre de certains placements privés

d’actions accréditives auprès de la Société. Les honoraires respecteront les limites prescrites par les règles et les politiques de

la Bourse de croissance TSX, que l’émetteur du secteur des ressources soit un émetteur assujetti ou non, sauf si cet émetteur

est inscrit à une autre bourse canadienne (la Bourse de Toronto ou la Bourse nationale canadienne) et que cette bourse impose

d’autres exigences. Dans les situations où LMDI recevra des honoraires d’un émetteur du secteur des ressources pour le

placement de la Société dans cet émetteur, ceux-ci varieront entre 5 % et 10 % dudit placement. Il n’y a aucune limite du

pourcentage du montant des fonds disponibles de la Société pouvant être investis dans des émetteurs du secteur des

ressources à l’égard desquels LMDI peut recevoir des honoraires.

LMDI négociera avec les émetteurs du secteur des ressources sélectionnés comme cibles de placements par le

gestionnaire du portefeuille. Elle négociera entre autres le prix des actions accréditives avec ces émetteurs. Le personnel de

LMDI recueille des renseignements sur les émetteurs du secteur des ressources et effectue des contrôles préalables de ceux-ci

en vue de mettre au point une base d'informations sur les occasions de placements privés. L’équipe de conseillers juridiques

interne de LMDI fournira des services juridiques pour le compte de la Société en lien avec les conventions de souscription

d’actions accréditives conclues entre la Société et des émetteurs du secteur des ressources pour l’achat d’actions accréditives.

En outre, l’équipe traitera avec les avocats-conseils de l’émetteur pour les questions liées au placement privé d’actions

accréditives. L’équipe de LMDI surveille également la conformité des émetteurs aux dispositions de leurs conventions de

souscription d’actions accréditives, selon lesquelles ils engagent un montant égal à celui du prix de souscription des actions

accréditives en frais d’exploration, de mise en valeur et/ou de production pétrogazières ou minières considérés comme FEC

admissibles pouvant faire l’objet d’une renonciation. La Société n’a pas eu recours aux services d’un courtier, y compris

LMDI, pour trouver de possibles placements dans des actions accréditives d’émetteurs du secteur des ressources, bien que

dans certaines circonstances, LMDI puisse conclure une convention d'intermédiation directement avec un émetteur du secteur

des ressources. LMDI a fourni des services similaires aux sociétés en commandites antérieures et s’attend à le faire pour des

sociétés en commandite accréditives membres du même groupe que la Société. LMDI fournit également des services

similaires à des tiers non-apparentés.

Dans tous les cas, les honoraires payables à LMDI proviendront d’un émetteur du secteur des ressources et non de la

Société et seront tirés de fonds de cet émetteur autres que les fonds investis par la Société dans les actions accréditives. Les

honoraires reçus par LMDI des émetteurs du secteur des ressources servent, en partie, à payer des frais généraux et

administratifs, y compris les salaires de ses conseillers juridiques internes et du reste du personnel effectuant des contrôles

préalables des émetteurs du secteur en question.

L’ARC a émis une directive permanente au Commandité conformément au Règlement 81-107 pour que le Commandité

puisse participer (au nom de la Société) à un placement privé d’actions accréditives avec un émetteur du secteur des

ressources, qui versera à LMDI des honoraires dans le cadre de ce placement auprès de la Société. Le Commandité est tenu

de se conformer aux modalités de la directive permanente et a informé le gestionnaire du portefeuille de l’existence d’une

telle directive. Le Commandité doit informer l’ARC de toute dérogation de sa part aux modalités de la directive permanente.

L’ARC examinera à l’occasion les actions pouvant mener à un conflit d'intérêts, suivant la directive permanente, afin de

surveiller la conformité.
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Comité d’examen indépendant

La Société a mis sur pied le CEI auquel le Commandité défère les questions de conflit d’intérêts concernant la Société en

vue d’un examen ou d’une approbation conformément au Règlement 81-107. Le mandat du CEI consiste à examiner toutes

les questions de conflits d’intérêts concernant la Société qui lui sont soumises par le Commandité et soit de donner soit de

refuser son approbation de telles questions conformément à sa charte écrite, au Règlement 81-107 et aux lois en valeurs

mobilières applicables. Le CEI devrait participer à tout placement de la SPCV et à l'opération de roulement à la SPCV, tel

que décrit aux présentes.

La Société doit se doter de politiques et procédures écrites pour traiter de questions de conflits d’intérêts, tenir des

registres, des dossiers ou des fichiers à cet égard et fournir son aide au CEI dans l’exécution de ses fonctions. Le CEI se

compose de trois membres indépendants, soit Merle Donawa, Claire Graham et Barbara Canning. Mlle Donawa est courtier

adjoint en immeubles et anciennement institutrice, Mlle Graham est technicienne juridique et Mlle Canning est directrice de

banque à la retraite et conseillère en fonds communs de placement. Le CEI sera tenu de procéder à des évaluations régulières

et de fournir au moins une fois l’an au Commandité et aux commanditaires des rapports de ses activités. Le rapport annuel du

CEI est disponible sans frais à tout commanditaire qui en fait la demande, auprès du Commandité, au numéro de téléphone 1-

800-339-9169; il sera également disponible sur Internet à l’adresse www.pathwayam.com.

Le Commandité fait régulièrement rapport au CEI sur les activités de la Société et périodiquement sur : i) la conformité à

ses politiques et procédures relatives au traitement des questions de conflits d’intérêts; ii) le règlement adéquat de conflits

d’intérêts éventuels ou présumés; iii) l’exactitude du calcul de la valeur liquidative par part; et iv) la conformité aux

exigences des autorités de réglementation.

La Société acquitte les honoraires et frais du CEI. Chacun des membres du CEI reçoit des honoraires annuels de 5 000 $,

dont une partie est payée par la Société, le solde étant alloué à d'autres fonds de placement mis en marché sous le nom

Pathway et ayant la même direction que la Société.

Dépositaire

BMO Nesbitt Burns Inc. à Toronto (Ontario) agira en qualité de dépositaire du portefeuille de la Société.

Le Dépositaire exerce ses activités dans le domaine de la prestation de services aux émetteurs auprès d’entreprises, y

compris des services de fiducie d’entreprise, d’exécution de mesures d’entreprise et des services de régimes d’achat d’actions

à l’intention des employés.

Vérificateurs

Les vérificateurs de la Société sont Collins Barrow Toronto LLP, comptables agréés, 390 Bay Street, bureau 1900,

Toronto (Ontario) M5H 2Y2. Les états financiers annuels de la Société seront vérifiés par les vérificateurs de la Société

conformément aux principes comptables généralement reconnus au Canada. Collins Barrow Toronto LLP aura pour mandat

de produire un rapport indiquant que les états financiers donnent, à tous égards importants, une image fidèle de la situation

financière et des résultats d’exploitation de la Société selon les PCGR canadiens.

Agent chargé des transferts et de la tenue des registres

Le Commandité, 1110, avenue Finch Ouest, bureau 210, Toronto (Ontario) M3J 2T2, est l’agent chargé des transferts et

de la tenue des registres des parts de la Société.

Promoteur

Le Commandité peut être considéré le promoteur de la Société parce qu’il a initié sa constitution et son organisation et

pris les mesures nécessaires au placement des parts auprès du public. Le promoteur ne recevra aucun avantage, direct ou

indirect, de l’émission des parts offertes aux termes du présent prospectus, si ce n’est tel que décrit sous la rubrique « Frais ».

CALCUL DE LA VALEUR LIQUIDATIVE

À 16 h le dernier jour ouvrable de chaque semaine (le « jour d’évaluation »), le Commandité calculera la valeur des

éléments d’actif de la Société pour lesquels existe un marché officiel, en se fondant sur les cours de ce marché. À cette fin, un

marché officiel est un marché sur lequel les titres sont négociés si les cours sont régulièrement publiés dans un journal ou

dans une publication financière ou d’affaires à tirage régulier et non gratuit. Si la Société détient des placements dans des
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émetteurs du secteur des ressources pour lesquels il n’existe aucun marché officiel, le Commandité, à chaque journée

d’évaluation, évaluera ces éléments d’actif au coût, à moins qu’une juste valeur marchande différente soit établie par le

Commandité.

Le processus d’évaluation de placements pour lesquels il n’existe aucun marché officiel est fondé sur les

incertitudes inhérentes. Les valeurs résultantes peuvent différer de celles qui auraient été utilisées s’il y avait eu un

marché pour ces placements, ainsi que des prix auxquels ces placements pourraient être vendus.

Le Commandité calculera la valeur liquidative de la Société (la « valeur liquidative ») à chaque journée d’évaluation en

retranchant le passif total de la Société de son actif total. Le Commandité consultera le Gestionnaire du fonds de placement

dans l’établissement de la valeur liquidative.

L’actif de la Société comprend les espèces ou quasi-espèces en main ou laissées en dépôts, y compris les intérêts courus ;

tous les effets de commerce, billets et comptes clients de la Société ; toutes les actions et créances obligataires, les droits de

souscription et autres valeurs détenus par la Société ou auxquels elle a souscrit ; tous les dividendes en actions et en

numéraire et toutes les distributions en espèces sur les valeurs de la Société déclarés payables aux porteurs de titres inscrits au

plus tard à la date de ce jour d’évaluation, mais non encore reçus par la Société ; les intérêts courus sur les valeurs détenues

par la Société portant intérêt à taux fixe inclus dans le cours du marché ; et tous les autres biens de la Société de toute nature

et de toute sorte, y compris les dépenses prépayées. Le passif de la Société doit inclure tous les effets de commerce, billets,

comptes créditeurs et toutes les créances bancaires dont la Société est débitrice; tous les frais d’administration ou

d’exploitation payés ou à payer ou les deux ; toutes les obligations contractuelles à l’égard du paiement de sommes ou de

biens, y compris le montant de toute distribution impayée créditée aux commanditaires de la Société au plus tard ce jour

d’évaluation ; toutes les provisions autorisées ou approuvées par le Commandité aux fins d’impôts (s’il en est) ou de

contingences ; et tous les autres éléments de passif de la Société de toute nature et de toute sorte, sauf le passif représenté par

les parts de la Société en circulation.

Politiques et procédures d’évaluation

L’évaluation de l’actif de la Société procédera des principes suivants :

a) la valeur de toute encaisse, de tous dépôts, billets et billets à demande, de comptes clients, frais payés d’avance,

espèces reçues (ou déclarées aux porteurs inscrits à une date antérieure au jour d’évaluation et à recevoir) et de tout

intérêt couru à recevoir sera réputée être leur plein montant, sous réserve que : i) tout titre de créance dont

l’échéance résiduelle est d’un an ou moins au moment de l’acquisition aura pour valeur le montant payé pour

l’acquérir, majoré de tout intérêt couru depuis son acquisition; ii) l’intérêt couru inclura l’amortissement, sur la

période d’échéance résiduelle, de la prime ou de l’escompte consentis sur la valeur nominale d’une créance

obligataire au moment de son acquisition; et iii) si le Commandité a déterminé qu’un dépôt, un billet, un billet à

demande ou un compte client ne valent pas leur plein montant,leur valeur sera réputée être celle que le Commandité

établit comme leur juste valeur;

b) la valeur de tout titre inscrit ou négocié en bourse sera établie sur la base du dernier cours vendeur de clôture

disponible de date récente ou, à défaut de ventes récentes ou de l’inscription de ventes, sur la moyenne simple du

cours vendeur et du cours acheteur les plus récents disponibles au jour d’évaluation auquel la valeur liquidative est

calculée (à moins que, de l’avis du Commandité, cette moyenne ne reflète pas la valeur des titres en question,

auquel cas leur plus récent cours vendeur ou acheteur sera utilisé, au choix du Commandité), chacun de ces cours

tel que rapporté de façon usuelle;

c) tout cours de marché publié dans une devise autre que le dollar canadien sera converti en dollars canadiens au taux

de change en vigueur, tel qu’établi par le Commandité, au jour d’évaluation;

d) la valeur de tout titre négocié hors-cote sera établie à la moyenne des derniers cours acheteur et vendeur cotés par

un courtier important de ces titres, à moins qu’une juste valeur marchande ne soit établie autrement par le

Commandité;

e) la valeur de tout bon de souscription non inscrit en bourse permettant l’achat d’actions qui sont inscrites ou

négociées en bourse sera la valeur intrinsèque de celle-ci, étant l’excédant, le cas échéant, de la valeur du titre sousjacent

telle que déterminée au paragraphe b) ci-dessus, sur le prix d’exercice du titre sous-jacent au bon de

souscription;
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f) les éléments d’actif pour lesquels aucun marché officiel n’existe seront évalués au coût, sauf s’il est prévu de les

évaluer autrement et à moins qu’une juste valeur marchande différente soit établie par le Commandité; et

g) la valeur de tout titre sujet à restrictions (y compris les titres soumis à une période de détention quelconque) sera la

moindre de :

(A) la valeur établie en fonction de cotations usuelles; et

(B) la valeur marchande de titres de même catégorie dont la négociation n’est pas restreinte ou limitée en raison de

quelque déclaration, engagement ou entente, ou en vertu de la loi, multipliée par le pourcentage que représente

le prix d’acquisition versé par la Société par rapport à la valeur marchande de ces titres au moment de leur

acquisition, sous réserve qu’il pourra être graduellement tenu compte de la valeur réelle desdits titres lorsque la

date de levée des restrictions sera connue;

Lorsque ces principes ne peuvent, de l’avis du Commandité, s’appliquer à un titre, à un bien ou à un autre élément d’actif

(que ce soit parce que les cours ou cotes équivalentes ne sont pas disponibles ou pour toute autre raison), leur valeur sera

établie par un tiers indépendant qualifié choisi de bonne foi par le Commandité.

La valeur liquidative par part sera calculée conformément aux règles et politiques des Autorités canadiennes en valeurs

mobilières ou conformément à toute dispense à l’égard de celles-ci que la Société peut obtenir. Il se peut que la valeur

liquidative par part établie conformément aux principes susmentionnés diffère de celle qui est établie aux termes des

principes comptables généralement reconnus du Canada (PCGR canadiens). Pour les placements négociés sur un marché actif

où les cours publiés sont facilement et régulièrement disponibles, les PCGR canadiens exigent le recours à des cours

acheteurs (pour les placements détenus) et des cours vendeurs (pour les placements vendus à découvert) pour la juste

évaluation des placements plutôt qu’à des cours vendeurs à la clôture pour établir la valeur liquidative, de la manière exposée

ci-dessus au paragraphe b). Pour les placements qui ne sont pas négociés sur un marché actif, les PCGR canadiens exigent le

recours à des techniques reconnues précises.

La valeur liquidative par part est le montant obtenu en divisant la valeur liquidative établie pour un jour d’évaluation

spécifique par le nombre total de parts en circulation ce même jour.

Information sur la valeur liquidative

On peut connaître gratuitement la valeur liquidative par part en visitant le site Web du Gestionnaire du fonds de

placement à l’adresse www.pathwayam.com ou en contactant directement le Gestionnaire du fonds de placement au

(416) 665-9339. La valeur liquidative par part sera publiée à chaque date d’évaluation. Aucun renseignement diffusé sur ce

site Web n’est ou ne sera réputé intégré par renvoi au présent prospectus.

ATTRIBUTS DES TITRES

Description des titres faisant l’objet du Placement

Chaque part vendue dans le cadre du Placement confère à son porteur les mêmes droits et obligations qu’au porteur de

toute autre part et aucun commanditaire n’a droit à quelque privilège, priorité ou préférence vis-à-vis tout autre

commanditaire. Chaque commanditaire a droit à un vote pour chaque part qu’il détient. Se reporter à la rubrique « Questions

touchant les porteurs – Assemblées des porteurs ». À la dissolution de la Société, les commanditaires inscrits détenant les

parts ont droit de recevoir 99,99 % de l’actif résiduel de la Société après paiement des dettes, charges et frais de liquidation

de la Société. Se reporter à la rubrique « Modalités d’organisation et de gestion de la Société – Le Commandité – Modalités

du Contrat de société – Dissolution ». Le commanditaire initial a versé 10 $ au capital de la Société. La part initiale émise au

commanditaire initial sera rachetée et cet apport en capital remboursé à la date de la clôture initiale.

QUESTIONS TOUCHANT LES PORTEURS

Les droits et obligations des commanditaires et du Commandité sont régis par le Contrat de société, de même que par les

lois de l’Ontario et les lois fédérales qui s’appliquent en Ontario.

Chaque investisseur doit soumettre aux placeurs pour compte une offre de souscription de parts dont la forme et le

contenu leur sont acceptables et produire cette souscription directement ou indirectement, par l’intermédiaire des placeurs

pour compte, à l’intention de la Société. Un investisseur dont la souscription a été acceptée par le Commandité pour le

compte de la Société deviendra un commanditaire lorsque le Commandité modifiera le registre des commanditaires. À la
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clôture initiale de l’émission des parts ou dès que possible ensuite, la Société rachètera la participation du commanditaire

initial et lui versera le montant de son apport en capital de 10 $.

Assemblées des porteurs

La Société n’est pas tenue à des assemblées annuelles. Le Commandité peut convoquer une assemblée des

commanditaires de la Société en tout temps, et il devra en convoquer s’il reçoit la requête écrite de commanditaires détenant

ensemble au moins 25 % des parts alors en circulation. Chaque commanditaire a droit à un vote pour chaque part qu’il

détient. Le Commandité a droit à un vote en qualité de Commandité. Un quorum consiste en au moins deux commanditaires,

présents en personne ou par procuration, qui représentent au moins 10 % des parts alors en circulation, sauf dans le cas d’une

résolution extraordinaire à l’effet de révoquer le Commandité, laquelle requiert 50 % des parts alors en circulation pour qu’il

y ait quorum. S’il n’y a pas quorum à une assemblée après trente minutes de l’heure à laquelle elle était fixée, l’assemblée

sera annulée si elle a été convoquée suite à la demande écrite de commanditaires; autrement, elle sera ajournée à une date

choisie par le Commandité à l’intérieur d’au plus 21 jours plus tard, mais pas moins de 10. Le Commandité doit poster un

avis d’ajournement de l’assemblée au moins dix jours à l’avance. Les commanditaires présents à la reprise d’une assemblée

constitueront le quorum. Le Commandité à l’égard de toute part qu’il détient de temps à autre, les initiés de la Société (au

sens de ce mot dans la Loi sur les valeurs mobilières de l’Ontario), les membres du groupe du Commandité et tout

administrateur ou dirigeant de telles personnes qui détiennent des parts n’auront pas droit de vote sur toute résolution

extraordinaire devant être approuvée par les commanditaires.

Questions nécessitant l’approbation des porteurs

Les commanditaires doivent approuver, au moyen d’une résolution extraordinaire adoptée par les porteurs d’au moins

66-2/3 % des parts pour lesquelles un vote est exprimé sur la résolution, la plupart des modifications du Contrat de société.

Se reporter à la sous-rubrique « Modification du Contrat de société » pour des renseignements supplémentaires. De plus, le

Commandité ne peut être démis de ses fonctions qu’au moyen d’une résolution extraordinaire des commanditaires, lorsqu’il a

failli à ses obligations en vertu du Contrat de société et n’a pas remédié à la faute ou au défaut constatés, s’il pouvait y être

remédié, dans les 20 jours ouvrables d’un avis qui lui aura été transmis à cet effet; ou lorsque le Commandité fait faillite ou

devient insolvable. Le quorum d’une assemblée convoquée à l’effet de révoquer le Commandité comprend au moins deux

commanditaires présents en personne ou par procuration et représentant au moins 50 % des parts en circulation. Un nouveau

Commandité peut être nommé par résolution ordinaire.

Modification du Contrat de société

Le Contrat de société ne peut être modifié que par écrit et que si les commanditaires ont donné leur approbation par

résolution extraordinaire adoptée par les porteurs d’au moins 66-2/3 % des parts pour lesquelles un vote est exprimé sur la

résolution. Cependant, à moins que tous les commanditaires ne l’approuvent, aucune modification ne pourra être apportée au

Contrat de société qui aurait pour effet de réduire la participation de tout commanditaire dans la Société, de modifier la

responsabilité d’un commanditaire, de permettre à un commanditaire de participer au contrôle ou à la gestion de l’entreprise

de la Société, de modifier le droit d’un commanditaire ou du Commandité de voter à une assemblée ou de convertir la Société

en une société en nom collectif. De plus, aucune modification ne peut être apportée au Contrat de société qui aurait pour effet

de réduire les honoraires du Commandité ou sa part de l’actif net de la Société, à moins que le Commandité, à sa seule

discrétion, y consente ou à moins du remplacement du Commandité. Aucune modification ne sera apportée au Contrat de

Société qui aura pour effet de modifier de quelque façon l’attribution de revenus ou de pertes de la Société à des fins fiscales.

Malgré ce qui précède, le Commandité peut apporter certains changements au Contrat de société, sans obtenir le

consentement des commanditaires, s’il s’agit d’y ajouter toute disposition qui, de l’avis du conseiller juridique de la Société,

vise la protection ou l’intérêt des commanditaires ou de la Société; s’il y a lieu d’y corriger une ambiguïté; ou s’il s’agit de

clarifier ou de modifier une disposition qui peut être incomplète, incompatible à une autre ou exigée par la loi. De tels

changements ne peuvent être apportés que s’ils n’ont et n’auront, de l’avis du Commandité, aucune incidence négative

importante sur la participation d’un commanditaire.

Rapports aux porteurs

Le Commandité postera un exemplaire des états financiers vérifiés de la Société à chaque commanditaire dans les

90 jours (ou moins, selon les exigences éventuelles de la loi applicable) de la fin de chacun de ses exercices, soit du

31 décembre. Il transmettra par la poste à chacun des commanditaires, dans les 60 jours (ou moins, selon les exigences

éventuelles de la loi applicable) qui suivent le semestre terminé le 30 juin de chaque année, un exemplaire des états non

vérifiés de l’actif net, des opérations, du déficit et de l’évolution de l’actif net de la Société pour le semestre terminé le 30

juin de chaque exercice financier et la période correspondante de l’exercice précédent. Le Commandité s’assurera que la

79

Société respecte toutes les autres exigences administratives et d’information de la législation en valeurs mobilières, dont le

dépôt, sous la forme et dans les délais prescrits par la législation en valeurs mobilières, des états financiers intermédiaires, des

rapports de la direction sur le rendement du fonds et de la notice annuelle sur le site Web SEDAR, à l’adresse

www.sedar.com.

À des fins fiscales, le Commandité transmettra, avant le 31 mars de chaque année et dans les 60 jours de la date de

dissolution de la Société, à chaque commanditaire inscrit au 31 décembre de l’année précédente ou à la date de dissolution,

selon le cas, les renseignements, de forme appropriée, qui lui permettront de remplir sa déclaration d’impôt sur le revenu en

ce qui concerne sa participation dans la Société.

On peut prendre connaissance de la valeur liquidative par part en visitant le site Web du Gestionnaire du fonds de

placement à l’adresse www.mineralfields.com ou en contactant directement au Gestionnaire du fonds de placement au 416-

665-9339. Aucun des renseignements diffusés sur ce site Web n’est ni ne sera réputé intégré par renvoi au présent prospectus.

DISSOLUTION DE LA SOCIÉTÉ

L’opération de roulement à la SPCV

Le Commandité a l’intention de procéder, avant le 31 juillet 2012, à l’opération de roulement à la SPCV par laquelle la

Société transférera son actif à la SPCV en échange de parts de la SPCV. Lors de la réalisation de l’opération de roulement à

la SPCV, la Société recevra des parts de la SPCV ayant une valeur liquidative globale semblable à celle de l’actif transféré de

la Société. La valeur liquidative globale de la Société en cas de dissolution sera établie suivant la méthode énoncée à la

rubrique « Calcul de la valeur liquidative ». La SPCV est un émetteur assujetti en vertu de la législation EN valeurs

mobilières du Canada. Une fois l’opération de roulement à la SPCV réalisée, les parts de la SPCV seront distribuées aux

commanditaires au prorata de leur participation, avec report d’impôt, et la Société sera dissoute dans les soixante (60) jours

suivants. L’opération de roulement à la SPCV n’exigera pas l’approbation des commanditaires et pourra être amorcée après

un préavis écrit d’au moins 30 jours aux commanditaires.

Si l’actif de la Société échangé à la SPCV contrevient aux restrictions en matière de placements décrites au

Règlement 81-102, la réalisation de l’opération de roulement à la SPCV sera soumise à l’obtention par la Société de

dispenses requises en vertu de la Norme. Si l’opération de roulement à la SPCV fait l’objet d’une proposition de réalisation

tel que cela est prévu à la présente rubrique, la Société et la SPCV la déféreront à leur CEI pour examen et approbation. Le

CEI de la Société et le CEI de la SPCV sont composés des mêmes membres. Rien ne peut garantir que l’opération de

roulement à la SPCV obtiendra les approbations nécessaires des autorités de réglementation et l’approbation du CEI

ou qu’elle sera réalisée.

Si l’opération de roulement à la SPCV n’est pas amorcée avant le 31 juillet 2012, la Société sera dissoute dans les

60 jours suivant le 31 juillet 2012, à moins d’une résolution extraordinaire des commanditaires repoussant cette date. À la

dissolution de la Société, 99,99 % de son actif, y compris les titres d’émetteurs du secteur des ressources, seront distribués

aux commanditaires au prorata de leur participation, tandis que le 0,01 % résiduel sera distribué au Commandité. Se reporter

aux rubriques « Modalités d’organisation et de gestion de la Société – Le Commandité – Modalités du Contrat de société »,

« Incidences fiscales » et « Facteurs de risque ».

Le Commandité dispose de toute l’autorité et de tous les pouvoirs nécessaires aux fins de conclure l’opération de

roulement à la SPCV, de procéder à la dissolution de la Société et par la suite, de produire tous les choix qu’il juge nécessaire

ou utile de produire en vertu de la Loi de l’impôt et de toute autre législation fiscale applicable à l’égard de l’opération de

roulement à la SPCV ou de la dissolution de la Société, le tout pour le compte de la Société et de chacun des commanditaires

et sans aucune autre autorisation des commanditaires. Si l’opération de roulement à la SPCV est réalisée tel que cela est

prévu à la présente rubrique, les commanditaires recevront : 1) une lettre faisant état de la valeur des parts de la Société et de

la manière dont elles sont échangées pour des parts de série A/roulement du Explorer Series Fund de la SPCV; 2) une copie

du dernier prospectus simplifié de la SPCV et de la notice annuelle; et 3) une fiche explicative sur la procédure de rachat des

parts de la SPCV.

La SPCV

Fonds Séries Multiples Pathway inc., la SPCV proposée pour la réalisation de l’opération de roulement à la SPCV par la

Société, est une société établie par statuts constitutifs le 24 septembre 2004, sous le régime des lois de l’Ontario. La SPCV est

gérée par le Gestionnaire du fonds de placement et son gestionnaire de portefeuille est Pathway Investment Counsel Inc., le

Gestionnaire du portefeuille de la Société. Joe C. Dwek, Imtiaz Hashmani et Jonathan E. Dwek qui sont des administrateurs

et/ou des dirigeants de la Société, sont également des administrateurs et/ou des dirigeants de la SPCV et du Gestionnaire du
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fonds d’investissement. La SPCV est autorisée à émettre un nombre illimité de parts de la SPCV pouvant être émises en

séries. Les parts de la SPCV ne comportent que le droit de voter sur les questions prescrites par le Règlement 81-102.

La SPCV possède présentement cinq sociétés de placement à capital variable, chacune ayant ses propres objectifs et

stratégies de placement. Les parts de série A/roulement du Explorer Series Fund de la SPCV sont susceptibles d’être celles

désignées pour distribution aux commanditaires lors d’une opération de roulement. L’objectif de placement fondamental du

Explorer Series Fund est la recherche d’une croissance à long terme du capital par des placements dans un portefeuille

diversifié composé essentiellement de titres de participation de sociétés canadiennes de ressources minérales. La SPCV offre

le rachat des parts de série A/roulement du Explorer Series Fund sur une base quotidienne, sous réserve de la suspension des

rachats dans des situations extraordinaires, conformément à ce que permet la législation sur les valeurs mobilières. Le

Gestionnaire du fonds de placement, en qualité de gestionnaire de la SPCV, reçoit des honoraires de gestion de 2,0 % par

année sur l’actif net de la SPCV relié aux parts de série A/roulement du Explorer Series Fund de la SPCV.

La SPCV regroupe d’autres fonds, dont le Energy Series Fund, le Canadian FlexMC Series Fund, le Resource FlexMC

Series Fund et Flex Dividend and Income GrowthMC Series Fund, auxquels les parts du Explorer Series Fund peuvent être

échangées sans versement d’une commission.

La valeur liquidative par part de la SPCV sera calculée à la fermeture des bureaux chaque vendredi où la Bourse de

Toronto (la « Bourse ») est ouverte pour négociation et, si la Bourse est fermée un vendredi, le premier jour précédent ce

vendredi où la Bourse est ouverte. Le calcul sera habituellement effectué à 16 h (heure de Toronto), à moins que la Bourse

ferme plus tôt. Dans certaines circonstances, la SPCV peut calculer la valeur liquidative à un autre moment. La SPCV calcule

une valeur liquidative distincte pour chaque série de parts de la SPCV.

La valeur liquidative par part de la SPCV d’une série déterminée sera calculée comme suit :

Actif de la SPCV auquel

la série particulière

appartient

– Frais et dépenses courus et autres

passifs de la série = Valeur liquidative de

la série

Valeur liquidative de la

série ÷ Nombre total de parts de la série

en circulation = Valeur liquidative par

part de la série

Les documents publics de la SPCV, y compris son prospectus simplifié, sa notice annuelle et ses rapports de la direction

sur le rendement du fonds, peuvent être consultés sur le site Web de SEDAR à l’adresse www.sedar.com; des renseignements

additionnels peuvent être obtenus en contactant le Gestionnaire du fonds de placement au 1-800-339-9169.

EMPLOI DU PRODUIT

Placement maximum Placement minimum

Produit brut total revenant à la Société .................................................. 30 000 000 $ 5 000 000 $

Commission des placeurs pour compte ................................................. 2 100 000 $ 350 000 $

Réserve pour fonds de roulement1) ........................................................ 600 000 $ 100 000 $

Frais d’émission2) ................................................................................... 500 000 $ 100 000 $

Fonds disponibles .................................................................................. 26 800 000 $3) 4 450 000 $

1) Il s’agit de la réserve initiale pour fonds de roulement correspondant à 1,5 % du produit brut du Placement. Le Commandité est autorisé

à financer les frais et honoraires courants de la Société excédant la réserve pour fonds de roulement initiale par la vente d’éléments en

portefeuille de la Société.

2) La Société acquittera les frais relatifs au Placement jusqu’à un maximum de 2 % du produit brut du Placement, pour un total de

100 000 $ dans le cas du Placement minimum et de 600 000 $ dans le cas du Placement maximum. Tous frais de placement supérieurs

à 2 % du produit brut du Placement seront à la charge du Gestionnaire du fonds de placement. Les frais relatifs au Placement sont

estimés à au moins 200 000 $ dans le cas du Placement minimum ou à plus de 500 000 $ dans le cas du Placement maximum.

3) Si l’option aux fins d’attributions excédentaires accordée par la Société est levée intégralement, la Société s’attend à toucher un total de

30 440 000 $ en produit net, déduction faite de la rémunération des placeurs pour compte, de la réserve pour fonds de roulement et des

frais d’émission.

La Société s’efforcera d’utiliser les fonds disponibles principalement pour souscrire à des actions accréditives. Voir les

rubriques « Stratégies de placement », « Frais » et « Souscription et achat de parts ».
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Le produit de l’émission des parts sera, à chaque clôture, payé à la Société, déposé à son compte bancaire et géré par le

Commandité pour le compte de la Société. Jusqu’à l’investissement des fonds disponibles dans des émetteurs du secteur des

ressources, le Commandité investira le produit dans des placements de première qualité. Les intérêts gagnés sur les fonds de

la Société, après chaque clôture et de temps à autre, s’accumuleront au profit de la Société; ceux accumulés avant le

31 décembre 2010 seront intégrés aux fonds disponibles pour être investis suivant les restrictions en matière de placement;

les intérêts accumulés après le 31 décembre 2010 peuvent être utilisés pour acquitter les dépenses de la Société ou pour

d’autres placements dans des actions accréditives.

La Société fera de son mieux pour investir tous les fonds disponibles dans des actions accréditives d’émetteurs du secteur

des ressources au plus tard le 31 décembre 2010. Les fonds disponibles qui n’auront pas été investis dans des actions

accréditives ou engagés à cet effet au 31 décembre 2010 seront distribués aux commanditaires inscrits au 31 décembre 2010

en proportion de leur participation, au plus tard le 31 janvier 2011, sans intérêt ni déduction.

La Société avancera des fonds aux émetteurs du secteur des ressources aux termes de conventions de souscription

d’actions accréditives prenant essentiellement la forme décrite ci-après.

Conventions de souscription d’actions accréditives

Le Commandité, pour le compte de la Société, conclura les conventions de souscription d’actions accréditives avec des

émetteurs du secteur des ressources nécessaires pour engager les fonds disponibles. Chaque convention de souscription

d’actions accréditives établira, entre autres :

a) le prix et le mode de placement des actions accréditives auxquelles la Société souscrit;

b) les renseignements devant être transmis par l’émetteur du secteur des ressources à la Société; et

c) les engagements, déclarations et garanties de l’émetteur du secteur des ressources.

Les émetteurs du secteur des ressources devront, suivant les dispositions des conventions de souscription d’actions

accréditives, engager des frais d’exploration et d’aménagement se qualifiant comme FEC admissibles et fournir à la Société,

entre autres, un rapport attestant que les frais constituent des FEC admissibles. La Société verse habituellement le prix de

souscription à l’émetteur du secteur des ressources avant de recevoir ce rapport. D’une façon générale, les conventions de

souscription d’actions accréditives exigeront des émetteurs du secteur des ressources qu’ils engagent des FEC admissibles et

qu’ils y renoncent au profit de la Société.

La Société s’efforcera de souscrire à des actions accréditives d’un prix de souscription global correspondant aux fonds

disponibles d’ici le 31 décembre 2010 au plus tard, afin que les émetteurs du secteur des ressources engagent des FEC

admissibles d’un montant égal à celui du prix de souscription pour la Société des actions accréditives et qui feront l’objet

d’une renonciation en faveur de la Société prenant effet le 31 décembre 2010 au plus tard. Se reporter aux rubriques

« Stratégies de placement » et « Restrictions en matière de placement ». Le Commandité n’engagera pas de fonds disponibles

dans la conclusion de conventions de souscription d’actions accréditives qui prévoient que les FEC seront engagés après le 31

décembre 2011, ou que la renonciation à des FEC admissibles prendra effet à une date postérieure au 31 décembre 2010. Se

reporter à la rubrique « Facteurs de risque ». Les conventions de souscription d’actions accréditives comporteront des droits

de résolution en faveur de la Société et des émetteurs du secteur des ressources qui pourront être exercés dans des

circonstances déterminées.

MODE DE PLACEMENT

Le Placement

Selon une convention de placement pour compte datée du 16 septembre 2010 telle qu’elle a été modifiée le

􀁺 octobre 2010 (la « Convention de placement pour compte ») entre les placeurs pour compte, la Société, le Commandité

et le Gestionnaire du portefeuille, les placeurs pour compte ont convenu de constituer et de gérer un syndicat de placement

composé de courtiers inscrits, aux fins d’offrir les parts en vente au public dans les provinces de la Colombie-Britannique, de

l’Alberta, de la Saskatchewan, du Manitoba, de l’Ontario, du Québec, du Nouveau-Brunswick, de la Nouvelle-Écosse, de

Terre-Neuve et Labrador, de l’Île-du-Prince-Édouard et des Territoires du Nord-Ouest, pour compte et sous les réserves

d’usage concernant leur émission, leur vente et leur livraison par la Société, le tout conformément aux conditions de la

Convention de placement pour compte. Les parts seront offertes sous réserve d’une souscription minimum de 250 parts au

prix de 10 $ par part payable à la clôture. Le Commandité a établi le prix par part. Le Placement des parts commencera à la

date où les autorités de réglementation en valeurs mobilières émettront un visa pour le prospectus (définitif) aux termes de
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l’IG 11-202 et il se poursuivra jusqu’à la fermeture des bureaux le jour qui précède la clôture finale. La Société versera aux

placeurs pour compte une commission égale à 7,00 % du prix de chaque part vendue à un investisseur.

Bien que les placeurs pour compte aient convenu de vendre les parts pour compte, ils ne sont pas tenus d’en acheter. Les

placeurs pour compte peuvent mettre fin à leurs obligations aux termes de la Convention de placement pour compte et ceuxci

peuvent, à leur discrétion, retirer toutes les souscriptions au nom des souscripteurs, en se fondant sur leur évaluation de la

situation des marchés financiers ou si surviennent certains événements déterminés, dont tout changement défavorable

important dans les affaires, le personnel ou la situation financière du Commandité ou de la Société. Les placeurs pour

compte, les membres du syndicat de placement des placeurs pour compte et les membres du groupe du Gestionnaire du fonds

de placement peuvent, de temps à autre, intervenir dans la mobilisation de fonds à l’intention d’émetteurs du secteur des

ressources et la Société peut engager des fonds dans de tels financements ou s’abstenir de le faire. Les placeurs pour compte,

les membres du syndicat de placement et les membres du groupe du Gestionnaire du fonds de placement peuvent percevoir

une rémunération de tels financements.

Dans la Convention de placement pour compte, la Société et le Commandité ont convenu d’indemniser conjointement et

solidairement les placeurs pour compte si certains événements surviennent.

Les placeurs pour compte retiendront le produit des souscriptions reçues des investisseurs avant la clôture en fiducie

jusqu’à ce que des souscriptions pour le Placement minimum soient reçues et jusqu’à ce que d’autres conditions de clôture du

présent Placement aient été remplies. La Société a effectué la clôture initiale du Placement au moyen du prospectus daté du

16 septembre 2010 et un minimum de 500 000 parts ont été vendues. Comme les souscriptions de 3 000 000 de parts n’ont

pas été reçues, les parts qui n’ont pas encore été vendues peuvent continuer d’être offertes à la vente et une ou plusieurs

clôtures supplémentaires pourront avoir lieu au cours des 90 jours suivant la date de réception du visa émis pour le présent

prospectus modifié et mis à jour.

La clôture du présent Placement aura lieu :

a) si tous les contrats décrits à la rubrique « Contrats importants » ont été signés et livrés à la Société;

b) si toutes les conditions préalables à la clôture énoncées dans la Convention de placement pour compte ont été

remplies, à moins qu’elles aient fait l’objet d’une renonciation, et que les placeurs pour compte n’ont pas exercé

tout droit de mettre fin au Placement;

Se reporter également à la rubrique « Souscription et achat de parts ».

Option aux fins d’attributions excédentaires

Afin de pourvoir aux attributions excédentaires, le cas échéant, la Société a accordé aux placeurs pour compte l’option

aux fins d’attributions excédentaires, pouvant être levée en totalité ou en partie en tout temps dans les 30 jours suivant la

dernière clôture, à l’appréciation des placeurs pour compte et qui leur permet de souscrire un maximum de 400 000 parts au

prix d’offre de 10 $ la part. Si les placeurs pour compte lèvent intégralement l’option aux fins d’attributions excédentaires, un

total de 3 400 000 parts seront vendues aux termes du Placement. Le présent prospectus vise aussi l’attribution de l’option

aux fins d’attributions excédentaires et le placement des parts pouvant être émises à la levée de cette option.

PRINCIPAUX PORTEURS DE PARTS DE LA SOCIÉTÉ

Principaux porteurs de parts de la Société

En date des présentes, un total de 715 354 parts a été vendu dans le cadre de la clôture initiale du Placement. À la

connaissance de la Société, aucun commanditaire ne détient ni ne contrôle plus de 10 % des parts en circulation.

MEMBRES DE LA DIRECTION ET AUTRES PERSONNES INTÉRESSÉES

DANS DES OPÉRATIONS IMPORTANTES

Le Commandité recevra des honoraires et une prime d’objectif fondés sur la valeur liquidative de la Société. Se reporter

à la rubrique « Frais ». Le Commandité a également le droit de recevoir 0,01 % du revenu net ou des actifs distribués aux

commanditaires à la dissolution de la Société. Se reporter à la rubrique « Modalités d’organisation et de gestion de la Société

– Le Commandité – Modalités du Contrat de société », paragraphes « Parts » et « Profits et pertes ».

Joe C. Dwek est un administrateur du Commandité ainsi qu’un administrateur et dirigeant de l’Administrateur. Imtiaz

Hashmani est un administrateur et dirigeant à la fois du Commandité et du Gestionnaire du fonds de placement et Jonathan
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Dwek est un administrateur du Commandité et du Gestionnaire du fonds de placement. L’actionnaire unique du Gestionnaire

du fonds de placement est Joe Dwek Management Consultants Inc. et l’actionnaire unique du Commandité est Joe Dwek

Management Consultants (2007) Inc., deux entités sous le contrôle de Joe Dwek. Le Gestionnaire du fonds de placement

recevra une partie des honoraires reçus par le Commandité. Se reporter à la rubrique « Modalités d’organisation et de gestion

de la Société – Le Gestionnaire du fonds de placement ».

Sauf si énoncé ailleurs dans le présent prospectus, à la connaissance du Commandité, aucun administrateur ou dirigeant

du Commandité n’a un intérêt dans une opération importante de la Société.

INFORMATION SUR LE VOTE PAR PROCURATION RELATIF AUX TITRES EN PORTEFEUILLE

Le Commandité exercera le droit de vote par procuration rattaché à des titres de la Société dans « l’intérêt véritable » des

commanditaires, ce que le Commandité considère être leur véritable intérêt financier à long terme. Le Commandité applique

des politiques et procédures qui sont conçues comme des lignes directrices à l’égard de l’exercice du droit de vote conféré par

des procurations; toutefois, au moment de voter, chaque vote est finalement exprimé au cas par cas, en tenant compte des

circonstances et des faits pertinents.

Les politiques et procédures de vote par procuration du Commandité énoncent diverses considérations que le

Commandité évaluera au moment d’exercer ou de s’abstenir d’exercer le droit de vote conféré par procuration, notamment :

a) Le Commandité votera généralement dans le sens de la Direction sur les questions de routine liées au

fonctionnement d’un émetteur qui ne sont pas susceptibles d’avoir un effet financier important sur celui-ci et/ou ses

actionnaires, entre autres dans le cadre de l’élection des administrateurs et de la détermination de leur nombre, de la

nomination des vérificateurs et de l’approbation des placements privés d’un montant supérieur à certaines règles

boursières;

b) Le Commandité et le Gestionnaire du portefeuille examineront et analyseront au cas par cas les propositions

nouvelles ainsi que les questions qui peuvent être litigieuses ou qui sont plus susceptibles de compromettre la

structure ou le fonctionnement d’un émetteur particulier ou d’avoir un effet sur la valeur du placement;

c) Le Commandité exerce ses droits de vote dans l’intérêt véritable des commanditaires tant en regard des obligations

de la Société envers les commanditaires qu’à l’appui d’une régie interne ferme. Toutefois, dans certains cas, les

droits de vote conférés par procuration ne peuvent être exercés lorsque le Commandité détermine qu’il n’est pas

dans l’intérêt des commanditaires de les exercer; et

d) Tout conflit important pouvant survenir sera résolu dans le meilleur intérêt de la Société et les procédures

éventuelles de résolution de tout conflit seront identifiées.

Les commanditaires peuvent obtenir sur demande un exemplaire des politiques et procédures actuelles de vote par

procuration du Commandité en contactant le Gestionnaire du fonds de placement au 1-800-339-9169, poste 229. Le dossier

de divulgation des votes par procuration de la Société pour les douze mois se terminant le 30 juin de chaque année ainsi que

les politiques et procédures actuelles de vote par procuration du Commandité seront disponibles sur demande, gratuitement et

en tout temps à compter du 31 août de chaque année et ils seront également accessibles sur Internet à l’adresse

www.pathwayam.com.

CONTRATS IMPORTANTS

Les contrats importants qui, autrement que dans le cours normal des affaires, ont été conclus par la Société depuis sa

constitution ou qui le seront avant la clôture du présent Placement, sont les suivants:

a) le Contrat de société intervenu entre le Commandité, le Gestionnaire du fonds de placement en qualité de

commanditaire initial et les commanditaires, mentionné sous la rubrique « Modalités d’organisation et de gestion

de la Société – Modalités du Contrat de société »;

b) la Convention de placement pour compte entre la Société, le Commandité, le Gestionnaire du portefeuille et les

placeurs pour compte mentionnée à la rubrique « Mode de placement »;

c) la Convention de gestion de portefeuille entre le Commandité, la Société et le Gestionnaire du portefeuille et

mentionnée à la rubrique « Modalités d’organisation et de gestion de la Société – Modalités de la Convention de

gestion de portefeuille »;
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d) la Convention de services-conseils WGM intervenue entre WGM, le Gestionnaire du portefeuille, le Commandité

et la Société mentionnée sous la rubrique « Modalités d’organisation et de gestion de la Société – Modalités de la

Convention de services-conseils WGM »;

e) la Convention de services consultatifs Mueller intervenue entre Mueller, le Gestionnaire du portefeuille, le

Commandité et la Société et mentionnée à la rubrique « Modalités d’organisation et de gestion de la Société –

Modalités de la Convention de services-conseils Mueller »;

f) la Convention de gestion du fonds de placement entre la Société, le Commandité et le Gestionnaire du fonds de

placement et mentionnée à la rubrique « Modalités d’organisation et de gestion de la Société – Modalités de la

Convention de gestion du fonds de placement »; et

g) la Convention de garde (accompagnée de la Reconnaissance d’engagement) datée du 31 mai 2010 et intervenue

entre le Commandité pour le compte de la Société et BMO Nesbitt Burns Inc.

Des exemplaires de ces contrats, lorsqu’ils auront été signés, pourront être examinés durant les heures normales

d’affaires au 1110, avenue Finch Ouest, bureau 210, Toronto (Ontario) M3J 2T2 pendant la durée du Placement et 30 jours

par la suite. Le Contrat de société est aussi disponible : i) sur le site Web du SEDAR à www.sedar.com; ii) sur le site Web de

Pathway Asset Management à www.pathwayam.com; et iii) sur demande écrite adressée au Commandité.

EXPERTS

Les questions juridiques associées au placement des parts de la Société seront revues par Aikins, MacAulay &

Thorvaldson LLP pour le compte des placeurs pour compte et, pour le compte de la Société et du Commandité, par Boughton

Law Corporation et par Bennett Jones LLP en qualité de conseillers fiscaux spéciaux de la Société et du Commandité. Ni

Aikins, MacAulay & Thorvaldson LLP, Boughton Law Corporation ni Bennett Jones LLP ne détiennent aucun droit de la

nature de ceux du propriétaire dans la Société ou dans le Commandité.

DROITS DE RÉSOLUTION ET SANCTIONS CIVILES

La législation sur les valeurs mobilières de certaines provinces et de certains territoires confère aux souscripteurs un droit

de résolution à l’égard de conventions de souscription de valeurs. Ce droit peut être exercé dans les deux jours ouvrables

suivant la réception réelle ou réputée d’un prospectus et de toute modification. Dans plusieurs provinces ou territoires, la

législation sur les valeurs mobilières prévoit également des recours en nullité ou, dans certains cas, en dommages-intérêts si

le prospectus ou toute modification contiennent des informations fausses ou trompeuses, ou s’ils ne sont pas transmis à

l’acquéreur. Toutefois, ces recours doivent être exercés par l’acquéreur dans les délais prescrits par la législation en valeurs

mobilières de la province ou du territoire où il réside. Le souscripteur se reportera aux dispositions applicables de la

législation en valeurs mobilières de sa province ou de son territoire pour en connaître les détails ou consultera un conseiller

juridique.
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CONSENTEMENT DES VÉRIFICATEURS

Nous avons lu le prospectus de Pathway Mining 2010-II Flow-Through Limited Partnership (la « Société »)

relatif à l’émission de jusqu’à 3 000 000 de parts de société en commandite de la Société, n’incluant pas les parts

pouvant être acquises aux termes de l’option aux fins d’attributions excédentaires. Nous nous sommes conformés

aux normes comptables généralement reconnues au Canada concernant l’intervention des vérificateurs sur des

documents de placement.

Nous consentons à ce que soit intégré dans le prospectus susmentionné notre rapport aux administrateurs de

Pathway Mining 2010-II Inc., en sa qualité de commandité de la Société, portant sur le bilan de la Société au

31 août 2010. Notre rapport est daté du 15 octobre 2010, sauf pour ce qui est de la note 4, qui est datée du 􀁺 2010.

Nous consentons également à ce que soit intégré dans le prospectus susmentionné notre rapport aux administrateurs

de Pathway Mining 2010-II Inc. portant sur le bilan de Pathway Mining 2010-II Inc. au 31 août 2010; notre rapport

est daté du 15 octobre 2010.

Toronto (Ontario) « 􀁺 »

Le 15 octobre 2010 Comptables agréés

Experts-comptables autorisés
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RAPPORT DES VÉRIFICATEURS

Au conseil d’administration

de Pathway Mining 2010-II Inc.

Nous avons vérifié le bilan de Pathway Mining 2010-II Inc. (la « Compagnie ») au 31 août 2010. La responsabilité

de cet état financier incombe à la direction de la Compagnie. Notre responsabilité consiste à exprimer une opinion

sur cet état financier en nous fondant sur notre vérification.

Notre vérification a été effectuée conformément aux normes de vérification généralement reconnues du Canada.

Ces normes exigent que la vérification soit planifiée et exécutée de manière à fournir l’assurance raisonnable que

l’état financier est exempt d’inexactitudes importantes. La vérification comprend le contrôle par sondages des

éléments probants à l’appui des montants et des autres éléments d’information fournis dans l’état financier.

Elle comprend également l’évaluation des principes comptables suivis et des estimations importantes faites par la

direction, ainsi qu’une appréciation de la présentation d’ensemble de l’état financier.

À notre avis, ce bilan donne, à tous les égards importants, une image fidèle de la situation financière de la

Compagnie au 24 août 2010 selon les principes comptables généralement reconnus du Canada.

Toronto (Ontario) « 􀁺 »

Le 15 octobre 2010 Comptables agréés

Experts-comptables autorisés
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PATHWAY MINING 2010-II INC.

BILAN

AU 31 AOÛT 2010

ACTIF

Espèces ....................................................................................................................................................... 2 $

AVOIR DES ACTIONNAIRES

Capital social

Autorisé – un nombre illimité d’actions ordinaires

Émis et payé en entier

– 2 actions ordinaires .........................................................................................................2 $

APPROUVÉ AU NOM

DU CONSEIL D’ADMINISTRATION :

(signé) «Joe C. Dwek», administrateur (signé) «Imtiaz Hashmani», administrateur

Les notes afférentes font partie intégrante de ce bilan.
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PATHWAY MINING 2010-II INC.

NOTES AU BILAN

31 AOÛT 2010

1. NATURE DE L’ENTREPRISE

Pathway Mining 2010-II Inc. (la « Compagnie ») a été constituée sous le régime des lois de l’Ontario le

13 mai 2010. L’activité première de la Compagnie consiste à gérer la Pathway Mining 2010-II Flow-Through

Limited Partnership (la « Société ») et à agir comme commandité de cette société en commandite ontarienne dont

l’activité principale consiste à investir dans les actions accréditives et autres titres de sociétés de ressources minières.

La Compagnie est demeurée inactive depuis sa constitution, le 13 mai 2010, jusqu’à la date de cet état financier.

En conséquence, l’état des résultats et l’état de flux de trésorerie n’ont pas été présentés.

2. CONTRATS IMPORTANTS

La Compagnie est responsable de la gestion de la Société conformément aux dispositions du Contrat de société en

commandite daté du 13 mai 2010. En contrepartie de ses services, la Compagnie aura droit, pour la période

commençant à la première clôture du placement de parts de la Société et se terminant à la date du transfert de l’actif

de la Société à une société de placement à capital variable ou à ses commanditaires, selon le cas, à des honoraires de

gestion annuels (les « honoraires de gestion ») correspondant à 1,50 % de la valeur liquidative de la Société,

payables mensuellement, en espèces, à terme couru.

La Compagnie aura également droit à une prime d’objectif par part (la « prime d’objectif ») d’un montant égal à

20 % de la différence entre : i) la somme de la valeur liquidative par part à la date du transfert de l’actif de la Société

à une société de placement à capital variable ou aux commanditaires, selon le cas, et de toutes les distributions par

part effectuées jusqu’à cette date, majorée de la plus-value de ces distributions au taux de 8 % par année, composé

annuellement, depuis la date de distribution; et ii) la somme de 10 $, majorée de sa plus-value au taux de 8 % par

année, composé annuellement, depuis la date de clôture du premier appel public à l’épargne.

La Compagnie aura aussi droit à 0,01 % du revenu net de la Société.

Selon une convention de gestion du fonds de placement, la Compagnie s’est engagée à verser à MineralFields Fund

Management Inc., des honoraires annuels correspondant à 0,35 % de la valeur liquidative de la Société, payables

mensuellement à même les honoraires de gestion de la Compagnie.

Selon une convention de gestion de portefeuille, la Compagnie s’est engagée à verser à Pathway Investment Counsel

Inc. (le « Gestionnaire du portefeuille ») des frais de gestion annuels correspondant à 0,45 % de la valeur

liquidative de la Société, payables mensuellement à même les honoraires de gestion. Le Gestionnaire du portefeuille

a également droit à 12,5 % de la prime d’objectif versée à la Compagnie. Si les actifs de la Société sont transférés à

une société de placement à capital variable, la Compagnie sera également tenue de verser au Gestionnaire de

portefeuille une rémunération égale à 0,35 % de la valeur liquidative des actifs de la Société qui ont été transférés.

La Compagnie s’est également engagée à verser une commission de suivi de 0,25 % de la valeur liquidative de la

Société, payable mensuellement à terme couru, taxes applicables en sus, à même les honoraires de gestion.
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RAPPORT DES VÉRIFICATEURS

Au conseil d’administration

de Pathway Mining 2010-II Inc. en sa qualité de

Commandité de Pathway Mining 2010-II Flow Through Limited Partnership

Nous avons vérifié le bilan de Pathway Mining 2010-II Flow Through Limited Partnership au 31 août 2010. La

responsabilité de cet état financier incombe à la direction du Commandité. Notre responsabilité consiste à exprimer

une opinion sur cet état financier en nous fondant sur notre vérification.

Notre vérification a été effectuée conformément aux normes de vérification généralement reconnues du Canada.

Ces normes exigent que la vérification soit planifiée et exécutée de manière à fournir l’assurance raisonnable que

l’état financier est exempt d’inexactitudes importantes. La vérification comprend le contrôle par sondages des

éléments probants à l’appui des montants et des autres éléments d’information fournis dans l’état financier.

Elle comprend également l’évaluation des principes comptables suivis et des estimations importantes faites par la

direction, ainsi qu’une appréciation de la présentation d’ensemble de l’état financier.

À notre avis, ce bilan donne, à tous les égards importants, une image fidèle de la situation financière de la

Compagnie au 24 août 2010 selon les principes comptables généralement reconnus du Canada.

Toronto (Ontario) « 􀁺 »

Le 15 octobre 2010 Comptables agréés

(sauf pour la note 4, qui est datée du 􀁺 2010) Experts-comptables autorisés
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PATHWAY MINING 2010-II FLOW THROUGH LIMITED PARTNERSHIP

BILAN

AU 31 AOÛT 2010

ACTIF

Espèces ....................................................................................................................................................... 10 $

AVOIR DES COMMANDITAIRES

Émis et payé en entier –

Commanditaire initial –

une part de société en commandite à 10 $ par part .................................................................................... 10 $

APPROUVÉ AU NOM

DU CONSEIL D’ADMINISTRATION DE

Pathway Mining 2010-II Inc., en qualité de Commandité

(signé) «Joe C. Dwek», administrateur (signé) «Imtiaz Hashmani», administrateur

Les notes afférentes font partie intégrante de ce bilan d’ouverture.
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PATHWAY MINING 2010-II FLOW-THROUGH LIMITED PARTNERSHIP

NOTES AU BILAN

31 AOÛT 2010

1. CONSTITUTION DE LA SOCIÉTÉ

Pathway Mining 2010-II Flow-Through Limited Partnership (la « Société ») a été constituée en société en commandite

sous le régime des lois de l’Ontario le 13 mai 2010. Le Commandité de la Société est Pathway Mining 2010-II Inc.

La Société est demeurée inactive depuis sa constitution, le 13 mai 2010, jusqu’à la date de cet état financier.

En conséquence, l’état des résultats et l’état de flux de trésorerie n’ont pas été présentés.

2. NATURE DE L’ENTREPRISE

La Société a l’intention d’investir dans les actions accréditives et autres titres de sociétés de ressources minières,

conformément à des stratégies, restrictions et objectifs définis en matière de placement. De pair avec les véhicules de

placement de cette nature, la Société est soumise à divers facteurs de risque, notamment, sans s’y limiter, l’absence d’un

marché public pour les parts de la Société, les risques propres à l’exploration des ressources naturelles, les fluctuations

négatives de la valeur des titres que détiendra la Société ainsi que l’illiquidité des actions accréditives et d’autres titres de

sociétés de ressources, s’il en est, détenus par la Société.

3. PAIEMENTS AU COMMANDITÉ

Le Commandité sera responsable de la gestion de la Société conformément aux modalités et conditions du Contrat de

société. En contrepartie de ses services, le Commandité aura droit, pour la période commençant à la première clôture du

placement de parts de la Société et se terminant à la date du transfert de son actif à une société de placement à capital

variable ou à ses commanditaires, selon le cas, à des honoraires de gestion annuels correspondant à 1,50 % de la valeur

liquidative de la Société, payables mensuellement, en espèces, à terme couru.

À la date du transfert de l’actif de la Société à une société de placement à capital variable ou aux commanditaires, selon le

cas, le Commandité aura également droit à une prime d’objectif à l’égard de chaque part alors en circulation, d’un montant

égal à 20 % de la différence entre : i) la somme de la valeur liquidative par part à cette date et de toutes les distributions

par part effectuées jusqu’à cette date, majorée de la plus-value de ces distributions au taux de 8 % par année, composé

annuellement, depuis la date de distribution; et ii) la somme de 10 $, majorée de sa plus-value au taux de 8 % par année,

composé annuellement, depuis la date de clôture du premier appel public à l’épargne.

Le Commandité aura aussi droit à 0,01 % du revenu net de la Société.

4. OPÉRATION IMPORTANTES ET ÉVÉNEMENTS ULTÉRIEURS

Le 16 septembre 2010, la Société a déposé un prospectus définitif pour l’émission et la vente de jusqu’à 1 500 000 de parts

de la Société au prix de 10 $ par part et placées pour compte. La Société a aussi octroyé aux placeurs pour compte une

option aux fins d’attributions excédentaires visant l’acquisition d’un maximum de 200 000 parts de la Société au prix de

10 $ la part afin de pourvoir aux attributions excédentaires. Cette option aux fins d’attributions excédentaires peut être

levée par les placeurs pour compte en totalité ou en partie, à l’appréciation entière des placeurs pour compte, dans les 30

jours suivant la dernière clôture du Placement.

Le 13 octobre 2010, la Société a effectué une première clôture de son Placement et a émis 715 354 parts en contrepartie de

7 153 540 $ (produit brut).

Le 􀂍 octobre 2010, la Société a déposé un prospectus modifié et mis à jour (modifiant et mettant à jour le prospectus daté

du 16 septembre 2010) pour augmenter le Placement maximum à 3 000 000 de parts de la Société au prix de 10 $ par part

et placées pour compte. La Société a également augmenté l’option aux fins d’attributions excédentaires des placeurs pour

compte à 400 000 parts de la Société au prix de 10 $ la part afin de pourvoir aux attributions excédentaires. Cette option

aux fins d’attributions excédentaires peut être levée par les placeurs pour compte en totalité ou en partie, à l’appréciation

entière des placeurs pour compte, dans les 30 jours suivant la dernière clôture du Placement.
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ATTESTATION DE LA SOCIÉTÉ (PAR SON COMMANDITÉ) ET DU PROMOTEUR

et

ATTESTATION DU COMMANDITÉ (À TITRE DE GESTIONNAIRE DE LA SOCIÉTÉ)

Date : Le 15 octobre 2010

Le présent prospectus constitue un exposé complet, véridique et clair de tous les faits importants se rapportant aux

titres offerts par le présent prospectus selon les exigences de la législation sur les valeurs mobilières du Québec et le

présent projet de prospectus modifié et mis à jour constitue un exposé complet, véridique et clair de tous les faits

importants se rapportant aux titres offerts par le présent projet de prospectus modifié et mis à jour selon les

exigences de la législation sur les valeurs mobilières de la Colombie-Britannique, de l’Alberta, de la Saskatchewan,

du Manitoba, de l’Ontario, du Nouveau-Brunswick, de la Nouvelle-Écosse, de l’Île-du-Prince-Édouard, de Terre-

Neuve et Labrador et des Territoires du Nord-Ouest.

« Joe C. Dwek » « Imtiaz Hashmani »

Joe C. Dwek

Chef de la direction

du Commandité

Imtiaz Hashmani

Chef de la direction financière

du Commandité

Au nom du conseil d’administration de Pathway Mining 2010-II Inc.

« Jonathan E. Dwek » « Kenneth A. Hawrelak »

Jonathan E. Dwek

Administrateur

Kenneth A. Hawrelak

Administrateur

Au nom du promoteur, Pathway Mining 2010-II Inc.

« Joe C. Dwek »

Joe C. Dwek

Chef de la direction
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ATTESTATION DU GESTIONNAIRE DU FONDS D’INVESTISSEMENT

Date : Le 15 octobre 2010

Le présent prospectus constitue un exposé complet, véridique et clair de tous les faits importants se rapportant aux

titres offerts par le présent prospectus selon les exigences de la législation sur les valeurs mobilières du Québec et le

présent projet de prospectus modifié et mis à jour constitue un exposé complet, véridique et clair de tous les faits

importants se rapportant aux titres offerts par le présent projet de prospectus modifié et mis à jour selon les

exigences de la législation sur les valeurs mobilières de la Colombie-Britannique, de l’Alberta, de la Saskatchewan,

du Manitoba, de l’Ontario, du Nouveau-Brunswick, de la Nouvelle-Écosse, de l’Île-du-Prince-Édouard, de Terre-

Neuve et Labrador et des Territoires du Nord-Ouest.

« Joe C. Dwek » « Imtiaz Hashmani »

Joe C. Dwek

Chef de la direction

du Gestionnaire du fonds de placement

Imtiaz Hashmani

Chef de la direction financière

du Gestionnaire du fonds de placement

Au nom du conseil d’administration de Mineralfields Fund Management Inc.

« Jonathan E. Dwek » « Stephen Dwek »

Jonathan E. Dwek

Administrateur

Stephen Dwek

Administrateur

A-3

ATTESTATION DES PLACEURS POUR COMPTE

Date : 15 octobre 2010

À notre connaissance, le présent prospectus constitue un exposé complet, véridique et clair de tous les faits

importants se rapportant aux titres offerts par le présent prospectus selon les exigences de la législation sur les

valeurs mobilières du Québec et le présent projet de prospectus modifié et mis à jour constitue un exposé complet,

véridique et clair de tous les faits importants se rapportant aux titres offerts par le présent projet de prospectus

modifié et mis à jour selon les exigences de la législation sur les valeurs mobilières de la Colombie-Britannique, de

l’Alberta, de la Saskatchewan, du Manitoba, de l’Ontario, du Nouveau-Brunswick, de la Nouvelle-Écosse, de l’Îledu-

Prince-Édouard, de Terre-Neuve et Labrador et des Territoires du Nord-Ouest.

WELLINGTON WEST CAPITAL INC.

Par : (signé) « Kevin Hooke »

Kevin Hooke

VALEURS MOBILIÈRES HSBC (CANADA) INC. BMO NESBITT BURNS INC.

Par : (signé) « Brent Larkan »

Brent Larkan

Par : (signé) « Robin G. Tessier »

Robin G. Tessier

BURGEONVEST BICK SECURITIES LIMITED MACKIE RESEARCH CAPITAL

CORPORATION

Par : (signé) « Mario Frankovich »

Mario Frankovich

Par : (signé) « David Keating »

David Keating

RAYMOND JAMES LTD CANACCORD GENUITY CORP.

Par : (signé) « J. Graham Fell »

J. Graham Fell

Par : (signé) « Ron Sedran »

Ron Sedran

MACQUARIE CAPITAL MARKETS CANADA

LTD.

DUNDEE SECURITIES CORPORATION

Par : (signé) « Raymond Sawicki »

Raymond Sawicki

Par : (signé) « Justin R. Ginetz »

Justin R. Ginetz

M PARTNERS INC. MGI SECURITIES INC.

Par : (signé) « Thomas Kofman »

Thomas Kofman

Par : (signé) « Mark Arthur »

Mark Arthur
