
PROJET DE MODIFICATIONS À L’INSTRUCTION GÉNÉRALE CANADIENNE 62-203 
RELATIVE AUX OFFRES PUBLIQUES D’ACHAT ET DE RACHAT 

1. L’Instruction générale canadienne 62-203 relative aux offres publiques
d’achat et de rachat est modifiée par l’addition, après la partie 2, de la
suivante :

« PARTIE 3 OBLIGATIONS RELATIVES AUX OFFRES PUBLIQUES D’ACHAT ET 
RÈGLES DU SYSTÈME D’ALERTE

« 3.1. Swaps d’actions et dérivés analogues

L’investisseur qui est partie à un swap d’actions ou à un dérivé 
analogue peut, dans certains cas, être réputé avoir la propriété 
véritable des titres comportant droit de vote ou des titres de capitaux 
propres dont le dérivé est fonction, ou exercer une emprise sur ces titres. 
Cela peut se produire lorsqu’il a la faculté, formelle ou non, d’obtenir 
ces titres ou de décider de l’exercice des droits de vote rattachés aux 
titres comportant droit de vote détenus par des contreparties à 
l’opération. La question sera déterminante pour ce qui est du respect 
des règles du système d’alerte et des obligations relatives aux offres 
publiques d’achat prévues par la règle.  

« 3.2. Mécanismes de prêt de titres 

Le prêt de titres est une pratique du marché dans laquelle une partie (le 
prêteur) transfère temporairement des titres à une autre (l’emprunteur) 
contre rémunération. Dans le cadre du mécanisme de prêt, 
l’emprunteur est tenu de restituer au prêteur les titres ou des titres 
identiques à ceux transférés ou prêtés, sur demande ou à l’échéance 
du prêt. 

Dans les mécanismes de prêt de titres, la propriété des titres est 
transférée du prêteur à l’emprunteur pendant la durée du prêt. Au 
cours de cette période, l’emprunteur possède la totalité des droits de 
propriété et peut revendre les titres et exercer les droits de vote qui s’y 
rattachent. En général, les mécanismes de prêt de titres conclus entre 
le prêteur et l’emprunteur prévoient le paiement au prêteur de certains 
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avantages économiques (par exemple, les dividendes) reçus sur les 
titres prêtés. Dans les prêts de titres, l’intérêt financier dans les titres, qui 
demeure au prêteur, est donc détaché des droits de propriété et de 
vote, ces derniers étant transférés à l’emprunteur. Le prêteur qui 
souhaite exercer les droits de vote rattachés aux titres prêtés doit, 
conformément aux modalités du mécanisme de prêt de titres, soit 
demander à l’emprunteur de lui restituer les titres ou des titres 
identiques, soit décider de l’exercice des droits de vote rattachés aux 
titres prêtés.  

 
Puisque les mécanismes de prêt de titres impliquent la cession et 
l’acquisition de titres, les prêteurs et les emprunteurs devraient tenir 
compte des titres prêtés (cédés) et empruntés (acquis) conformément 
à ces mécanismes pour déterminer si l’obligation de déclaration en 
vertu du système d’alerte s’applique ou non. 
 
Le paragraphe a de l’article 5.7 de la règle prévoit une exception à 
l’application des règles du système d’alerte pour le prêteur en vertu 
d’un mécanisme de prêt de titres si les titres sont transférés ou prêtés 
conformément à un mécanisme qui remplit les critères d’un mécanisme 
de prêt de titres visé. Si le mécanisme conformément auquel le prêteur 
cède des titres n’est pas un mécanisme de prêt de titres visé, les 
obligations de déclaration en vertu du système d’alerte s’appliquent à 
la cession. 
 
Le paragraphe b de l’article 5.7 de la règle prévoit une exception à 
l’application des règles du système d’alerte pour l’emprunteur en vertu 
d’un mécanisme de prêt de titres si les titres ou des titres identiques sont 
empruntés, cédés ou acquis dans le cadre d’une vente à découvert de 
l’emprunteur si certaines conditions sont réunies. La vente à découvert 
constitue une stratégie de négociation permettant à l’emprunteur 
d’utiliser des titres empruntés conformément à un mécanisme de prêt 
de titres pour régler la vente (la cession) des titres à une autre partie en 
prévision d’un rachat ultérieur (d’une acquisition ultérieure) de titres 
identiques à un prix inférieur sur le marché pour restituer les titres au 
prêteur. Si les conditions de ce paragraphe ne sont pas toutes réunies, 
les règles du système d’alerte s’appliquent à l’emprunteur à l’égard des 
titres empruntés conformément au mécanisme de prêt de titres et à la 
cession et à l’acquisition des titres ou de titres identiques sur le marché 
conformément au mécanisme. ». 


