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Cher lecteur,

La publication du rapport annuel est toujours l’oc-
casion de faire le bilan de l’année écoulée et des 
réalisations qui l’ont jalonnée. C’est également le 
moment idéal pour se projeter dans l’année à venir, 
ses chantiers et ses défis.

L’année 2011 aura été la première année de fonc-
tionnement - partielle - de l’Autorité des services 
et marchés financiers, la FSMA. C’est en effet le 1er 
avril 2011 que cette nouvelle institution a succédé 
à la Commission bancaire, financière et des assu-
rances (CBFA) et qu’elle a entamé ses activités. 
Elle constitue l’une des deux autorités chargées du 
contrôle du secteur financier en Belgique, depuis 
l’instauration d’un modèle de contrôle bipolaire, dit 
‘Twin Peaks’. 

Dans ce nouveau modèle de contrôle, la Banque Na-
tionale de Belgique assure le contrôle prudentiel des 
banques, des entreprises d’assurances et des socié-
tés de bourse. La FSMA s’est quant à elle vue dotée 
d’une série de compétences, en partie nouvelles, qui 
lui permettent d’œuvrer à la fois pour la protection 
des consommateurs et l’intégrité des marchés. 

Les domaines de compétence de la FSMA se dé-
clinent en six volets : le contrôle des sociétés cotées 
et la surveillance des marchés financiers, le contrôle 
des produits financiers, le contrôle du respect des 
règles de conduite dans le secteur financier, le 
contrôle des pensions complémentaires, le contrôle 
des prestataires de services financiers et des inter-
médiaires, et une contribution à l’éducation finan-
cière des citoyens. 

Si l’année 2011 a été marquée par une réforme 
majeure du contrôle financier en Belgique, elle l’a 
tout autant été sur le plan européen, où de pro-
fonds changements sont intervenus. Le 1er  janvier 
2011, le Système européen de surveillance financière  

 
 
(ESFS) a vu le jour. L’ESFS se compose du Comité 
européen du risque systémique (ESRB) et de trois 
autorités européennes de surveillance, une pour le 
secteur bancaire, une pour le secteur des valeurs 
mobilières et une pour le secteur des assurances et 
des pensions professionnelles. 

Dans ce nouveau cadre de surveillance mis en place 
au niveau européen, la FSMA participe activement 
aux travaux de l’ESRB, de l’Autorité européenne des 
marchés financiers (ESMA) et de l’Autorité euro-
péenne des assurances et des pensions profession-
nelles (EIOPA). 

Dès sa mise en route le 1er avril 2011, la FSMA a pris 
différentes mesures : elle a installé, au cours des pre-
mières semaines, un nouveau comité de direction, 
elle a fondamentalement redessiné son organisa-
tion afin de l’aligner sur ses nouvelles compétences 
et elle a établi un plan d’action annonçant des ini-
tiatives concrètes. Ce départ rapide a permis à la 
FSMA d’adapter son fonctionnement, dans un délai 
très court, au nouvel environnement de contrôle. Sa 
première année d’existence a été balisée par une 
série d’actions que l’on peut qualifier de novatrices 
et dont certaines ont déjà porté leurs fruits.

Le premier jalon posé par la FSMA a été l’instaura-
tion d’un moratoire sur les produits structurés parti-
culièrement complexes. Comme vous pourrez le lire 
dans ce rapport, la très grande majorité des établis-
sements financiers commercialisant des produits 
structurés en Belgique se sont volontairement en-
gagés à ne plus mettre sur le marché des produits 
que la FSMA considère comme particulièrement 
complexes. Le moratoire a induit une simplifica-
tion de l’offre de produits structurés sur le marché 
belge. Il faut savoir qu’en 2010, l’encours des pro-
duits structurés en Belgique atteignait encore 85 
milliards d’euros, soit le tiers du montant placé sur 

Préface
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les comptes d’épargne réglementés. La démarche 
de la FSMA a suscité un vif intérêt à l’échelle inter-
nationale et, en particulier, auprès de ses homolo-
gues étrangers.

Outre le lancement du moratoire, axé sur les pro-
duits financiers offerts sur le marché, la FSMA a éga-
lement entrepris une action d’envergure visant à sur-
veiller la manière dont les établissements financiers 
proposent leurs produits au consommateur. Elle a, 
dans ce but, créé un département spécialisé, char-
gé de contrôler le respect, par les établissements 
financiers, des règles de conduite qui leur sont appli-
cables. Une nouvelle équipe a été constituée et une 
méthodologie développée afin de veiller à ce que 
ces établissements appliquent scrupuleusement les 
règles de conduite dites MiFID et soient soumis à un 
contrôle strict quant au respect de ces règles.

Comme vous l’apprendrez également à la lecture 
de ce rapport, des équipes de la FSMA ont entamé 
au début de l'année 2012 des inspections sur place 
auprès des établissements financiers, en vue de 
s’assurer du respect des règles de conduite MiFID. 
D’autres inspections de ce type suivront dans le 
courant de l’année. Ces inspections peuvent, si né-
cessaire, donner lieu à des recommandations, des 
mesures de redressement ou des sanctions.

Les actions que la FSMA a menées et mènera en-
core, sont dictées par les leçons tirées de la crise 
financière et par le souci de contribuer à la mise 
en place d'un système financier stable qui mérite 
la confiance du consommateur. Il est évident, tou-
tefois, que le secteur financier a lui aussi un rôle 
important à jouer sur ce plan. Les établissements 
financiers se trouvent confrontés à un défi majeur. 
Ils doivent admettre que les marchés financiers ne 
seront plus jamais comme avant et que le change-
ment est nécessaire. 

A cet égard, il est essentiel que toutes les entités 
d’un établissement financier soient conscientes 
de l’importance de respecter rigoureusement les 
dispositions légales et réglementaires en vigueur. 
C’est dans cette optique que la FSMA a édicté un 
règlement organisant l’agrément des compliance 
officers, dont la mission consiste, au sein de l’éta-
blissement, à assister la direction pour faire en sorte 
que l’organisation soit en permanence conforme 
aux dispositions légales et réglementaires appli-
cables. Cet agrément vise à assurer que les com-
pliance officers répondent à une série de conditions 
requises en matière de formation, d’expérience et 
de connaissances. Mais il ne suffit pas que les éta-
blissements financiers disposent d’un compliance 
officer efficace  ; encore faut-il que la plus haute 
direction de ces établissements érige en priorité 
le développement d’une culture de compliance au 
sein de l’organisation.

Il va de soi que la FSMA, de son côté, prendra 
encore d’autres initiatives afin de contribuer à la 
mise en place d’un système financier solide, au ré-
tablissement de la confiance et à la protection du 
consommateur.

La FSMA conseille le gouvernement et œuvre, en 
concertation avec le secteur et les associations de 
consommateurs, au lancement d’initiatives portant 
sur les comptes d’épargne réglementés, le produit 
d’épargne le plus populaire en Belgique. Ces ini-
tiatives visent à accroître la transparence de ces 
comptes d’épargne et à instaurer des règles plus 
strictes concernant la publicité menée à leur sujet.

Parallèlement, la FSMA étudie les mesures qu’il se-
rait utile de prévoir pour d’autres produits financiers. 
Tenant compte de la demande du gouvernement en 
la matière, elle examine en particulier la possibilité 
d’introduire un système de labellisation des pro-



7

duits financiers. Ce système permettrait d’indiquer 
le degré de risque que comporte un produit finan-
cier. Il s’inscrirait donc en parfaite complémentarité 
avec l’approche du moratoire, plus spécifiquement 
axé sur la complexité des produits financiers.

La FSMA a par ailleurs formulé des propositions 
visant à élargir son arsenal d’instruments d’action. 
Ces propositions prévoient notamment une réforme 
de la procédure d’imposition de sanctions admi-
nistratives et une série d’initiatives dont l’objectif 
est d’optimaliser et d’étendre la protection des 
consommateurs. La FSMA a déjà établi des pro-
jets de textes réglementaires, en tenant compte de 
plusieurs recommandations émises par les pouvoirs 
publics. Ces textes traitent, entre autres, de la pos-
sibilité de pratiquer le mystery shopping, de l’ins-
tauration d’un statut pour les conseillers en gestion 
de patrimoine (financial planners) et de l’optimali-
sation du traitement des plaintes.

Une dernière action essentielle pour rétablir la 
confiance dans le système financier consiste à amé-
liorer l’éducation financière du consommateur. Lors 
de la réforme du contrôle financier, la FSMA s’est vu 
confier la mission expresse de contribuer à l’éduca-
tion financière. Elle a, pour ce faire, créé en son sein 
un service distinct et s’est attelée à la mise au point 
d’un plan d’action définissant le rôle qu’elle pourrait 
jouer, de différentes manières, à divers niveaux et 
dans plusieurs domaines, afin de promouvoir l’édu-
cation financière. La FSMA utilisera à cet effet, sous 
une identité propre, les canaux les plus appropriés 
pour atteindre le public visé par cet objectif d’édu-
cation financière.

En développant ces actions, la FSMA entend, en 
tant qu’autorité de contrôle spécialisée, contribuer 
au rétablissement de la confiance dans le secteur 
financier et le système financier. Pour réaliser cet 

objectif, développer ses nouvelles compétences et 
élaborer les initiatives nécessaires, la FSMA a, dans 
le courant de l’année 2011, renforcé ses effectifs 
en engageant des spécialistes hautement qualifiés 
dans plusieurs domaines. Ces personnes ont ainsi 
rejoint les collaborateurs de talent dont la FSMA 
disposait déjà et que je tiens ici à remercier vive-
ment pour l’engagement dont ils ont fait preuve 
tout au long de l’année écoulée. 

Jean-Paul SERVAIS
Président
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L’année 2011 en bref

1er avril  : L’Autorité des services et marchés financiers 
(FSMA) entame ses activités. A la suite de l’entrée en vi
gueur de la législation ‘Twin Peaks’, la FSMA devient, aux 
côtés de la Banque Nationale de Belgique, l’une des deux 
autorités de surveillance du secteur financier belge. La 
FSMA a pour mission de contrôler les sociétés cotées et 
les marchés financiers, les produits d’épargne et de pla-
cement, les intermédiaires financiers et les prestataires 
de services financiers, ainsi que les pensions complémen-
taires. Elle est par ailleurs chargée de veiller au respect 
des règles de conduite et de contribuer à l’éducation 
financière.

11 avril : Les nouveaux membres du conseil de surveillance 
de la FSMA sont nommés par un arrêté royal du 5 avril 
2011. Il s’agit de Mesdames Hilde Laga et Marieke Wyckaert 
et de Messieurs Jean-François Cats, Jean Eylenbosch, Ro-
bert Geurts et Reinhard Steennot. Les autres membres du 
conseil de surveillance, à savoir Messieurs Dirk Van Ger-
ven, Didier Matray, Pierre Nicaise, Jean-Paul Pruvot, Michel 
Rozie et Marnix Van Damme, poursuivent leur mandat au 
sein du conseil de surveillance. Monsieur Dirk Van Gerven 
est nommé président du conseil de surveillance.

20 avril  : L’OICV adopte une nouvelle gouvernance. En 
prenant cette mesure, l’OICV entend se doter d’une struc-
ture d’organisation renforcée pour remplir son rôle de 
régulateur international de premier plan dans le domaine 
des marchés financiers et répondre de manière adéquate 
aux demandes émanant du G20 et du Financial Stability 
Board.

2 mai : Messieurs Wim Coumans et Gregory Demal sont 
nommés, par un arrêté royal du 28 avril 2011, en qualité 
respectivement de vice-président et de membre du co-
mité de direction de la FSMA. Avec Messieurs Jean-Paul 
Servais, président, et Henk Becquaert, ils constituent le 
comité de direction quadricéphale.

4 mai : Le comité de direction remanie l’organisation de 
la FSMA. Le nouvel organigramme vise à réaliser un équi-
libre entre les nouvelles compétences à développer et les 
compétences ayant déjà atteint leur vitesse de croisière.

20 juin : La FSMA annonce un moratoire sur la commer-
cialisation de produits structurés particulièrement com-
plexes. En lançant ce moratoire, la FSMA veut empêcher 
que des produits structurés qualifiés de ‘particulièrement 
complexes’ au regard des critères qu’elle a définis, soient 
encore commercialisés auprès des investisseurs de détail. 
Les distributeurs de produits structurés qui adhèrent au 
moratoire volontaire, s’engagent à ne plus commercialiser 
de produits que la FSMA considère comme ‘particulière-
ment complexes’.

22 juin : Pour la première fois depuis l’entrée en vigueur 
de la réforme ‘Twin Peaks’, la FSMA participe, avec la 
BNB, à la réunion trimestrielle du Comité européen du 
risque systémique (ESRB).

29 juin  : La FSMA communique son plan d’action. Ce 
plan d’action annonce les initiatives que la FSMA a l’in-
tention de développer. Outre le lancement du moratoire 
sur les produits structurés particulièrement complexes, 
Il cite notamment l’adoption d’une nouvelle procédure 
de sanction, l’étude de pistes concernant la transparence 
des comptes d’épargne, une nouvelle méthodologie pour 
le contrôle des règles de conduite auprès des banques, 
ainsi que des actions en matière d’éducation financière.

15 juillet  : La nouvelle procédure d’imposition de sanc-
tions administratives entre en vigueur. Cette nouvelle pro-
cédure détermine la manière dont la FSMA peut infliger 
des sanctions administratives en cas d’infraction à la lé-
gislation financière. Les nouvelles règles visent à renforcer 
l’efficacité et la transparence du mécanisme de sanction 
et à lui conférer un plus grand effet dissuasif.

1er août : Le moratoire sur la commercialisation de pro-
duits structurés particulièrement complexes prend cours. 
La très grande majorité des banques et des entreprises 
d’assurances opérant en Belgique y ont adhéré. A partir 
du mois de septembre, les intermédiaires peuvent eux 
aussi adhérer au moratoire.

12 août  : A l’issue d’une concertation avec les autres 
membres de l‘ESMA, la FSMA décide d’étendre l’interdic-
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tion des ventes à découvert d’actions financières (short 
selling). Cette décision tient compte de la grande volatilité 
observée sur les marchés financiers et vise, dans un souci 
de cohérence, à aligner l’action de la FSMA sur celle entre-
prise par d’autres autorités de contrôle de la zone Euronext.

14 août  : La FSMA lance une consultation publique sur 
l’instauration de règles définitives visant à encadrer la 
commercialisation de produits structurés. En organisant 
cette consultation, la FSMA souhaite recueillir les réac-
tions de toutes les parties intéressées sur les règles du 
moratoire, ainsi que leur avis sur le futur règlement.

1er septembre : La FSMA publie un projet de règlement 
relatif à l’agrément des compliance officers et entame 
une consultation sur les règles qu’il prévoit. Celles-ci com-
prennent des conditions d’agrément en matière d’hono-
rabilité, de connaissances et d‘expérience.

20 septembre  : La FSMA, qui avait présidé le groupe 
de travail ‘Article 9 Task Force’ de l’ESMA, présente au 
Conseil des autorités de surveillance de l’ESMA le rapport 
final établi par ce groupe de travail en ce qui concerne la 
protection des consommateurs.

3 octobre : La nouvelle commission des sanctions de la 
FSMA est installée. Un arrêté royal du 26 septembre 2011, 
publié le 3 octobre 2011, annonce la nomination des dix 
membres de la commission des sanctions. Il s’agit de six 
magistrats : Messieurs Luc Huybrechts, Claude Parmen-
tier, Philippe Quertainmont, Michel Rozie et Marnix Van 
Damme, et Madame Hamida Reghif. La commission des 
sanctions compte également quatre non-magistrats  : 
Messieurs Guy Keutgen, Pierre Nicaise, Reinhard Steen-
not et Dirk Van Gerven. Monsieur Michel Rozie est nommé 
président de la commission des sanctions.

15 octobre : La consultation sur l’instauration de règles en-
cadrant la commercialisation de produits structurés prend 
fin. Elle a rencontré un franc succès. La FSMA a reçu une 
quarantaine de réponses, tant d’institutions financières 
et d’associations professionnelles, que d’organisations de 
consommateurs, de syndicats et d’autres participants.

6 décembre : La FSMA adopte une nouvelle méthodo-
logie pour assurer la surveillance des règles de conduite 
MiFID. Cette nouvelle méthodologie affine le contrôle du 
respect des règles de conduite.

15 décembre : Le Comité régional européen de l’OICV, 
l’organisation internationale des régulateurs des mar-
chés financiers, se réunit à Bruxelles. La réunion a lieu à 
l’invitation de la FSMA, qui assure la vice-présidence du 
Comité régional européen. Les débats portent sur le ren-
forcement des standards internationaux applicables aux 
marchés financiers.
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CHAPITRE 1
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Développements importants dans le 
contrôle exercé par la FSMA

1.1.	 Évolution du cadre 
réglementaire

1.1.1. 	 Au niveau national

1.1.1.1. 	 La réforme Twin Peaks

À l’instar de ce qui s’est produit dans d’autres Etats 
membres de l’Union européenne, le législateur belge a 
opté pour le passage d’un modèle de contrôle intégré 
à un modèle de contrôle bipolaire, appelé ‘modèle Twin 
Peaks’. Ce modèle prévoit le regroupement, auprès de 
la banque centrale, du contrôle macroprudentiel et du 
contrôle microprudentiel des établissements financiers, 
tandis que le contrôle du respect par ces établissements 
des règles de conduite qui leur sont applicables, est 
confié à une autre autorité de contrôle.

Le modèle Twin Peaks a été instauré en Belgique par la 
loi du 2 juillet 2010 1, qui a notamment modifié la loi du 2 
août 2002 relative à la surveillance du secteur financier et 
aux services financiers, et par l’arrêté royal du 3 mars 2011 
mettant en œuvre l’évolution des structures de contrôle 
du secteur financier 2, qui donne exécution à la loi Twin 
Peaks du 2 juillet 2010.

La nouvelle répartition des compétences entre la Banque 
Nationale de Belgique (BNB) et la FSMA est entrée en 
vigueur le 1er avril 2011. Depuis cette date, la BNB est char-
gée du contrôle macroprudentiel et du contrôle micro-
prudentiel. Outre ses missions traditionnelles relatives à 
la surveillance des marchés financiers et au contrôle de 
certains acteurs financiers et de l’offre de produits et ser-
vices financiers, la FSMA exerce également de nouvelles 

1	 Loi modifiant la loi 2 août 2002 relative à la surveillance du secteur financier 
et aux services financiers, ainsi que la loi du 22 février 1998 fixant le statut 
organique de la Banque Nationale de Belgique, et portant des dispositions 
diverses (MB 28 septembre 2010).

2	 L’arrêté royal du 3 mars 2011 règle plus précisément l’organisation du trans-
fert de compétences entre la CBFA et la BNB, et précise les modalités 
concrètes de ce transfert.

compétences. Celles-ci concernent le contrôle du respect 
des règles de conduite par les établissements financiers, 
la surveillance de la commercialisation de produits finan-
ciers et l’éducation financière du public. 

Les compétences de la FSMA couvrent désormais six 
grands domaines : 
•	 le contrôle des sociétés cotées et la surveillance des 

marchés financiers ; 
•	 le contrôle du respect des règles de conduite ; 
•	 le contrôle des produits financiers ; 
•	 le contrôle des prestataires de services financiers et 

des intermédiaires
•	 le contrôle des pensions complémentaires
•	 la contribution à l’éducation financière.

1.1.1.2. 	 Le moratoire

Dans le sillage de la crise financière, la commission spé-
ciale chargée d’examiner la crise financière et bancaire 3 
avait recommandé, dans son rapport du 27 avril 2009 4, de 
renforcer la traçabilité des produits financiers. A la suite 
de cette recommandation, le législateur a doté la FSMA 
du pouvoir d’arrêter des règlements qui peuvent prévoir 
une interdiction ou des conditions restrictives concernant 
la négociation de produits d’investissement de détail, ou 
qui sont susceptibles de favoriser la transparence de la 
tarification et des frais liés à de tels produits 5.

Dans le cadre de ce pouvoir, la FSMA a, en juin 2011, ap-
pelé le secteur financier à ne plus proposer aux inves-
tisseurs particuliers de produits structurés qui peuvent 
être considérés comme particulièrement complexes 6. Ce 
moratoire volontaire constitue la première étape d’un pro-

3	 Instituée le 4 décembre 2008 conformément aux dispositions de l’article 21, 
alinéa 2, du Règlement de la Chambre des représentants.

4	 Consultable sur le site web de la Chambre (Doc 52, 1643/002) et du Sénat 
(Doc 52, 4-1100/1).

5	 Article 49, § 3, alinéa 2 de la loi du 2 août 2002, inséré par l’arrêté Twin 
Peaks.

6 	 Les aspects techniques du moratoire sont commentés dans le chapitre 2 du 
présent rapport, p. 77.
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cessus appelé à déboucher sur l’adoption d’un règlement 
concernant la commercialisation de produits structurés 
auprès des investisseurs de détail.

Pourquoi le marché des produits structurés ?

La FSMA a, dans un premier temps, axé son action sur 
le marché des produits structurés destinés aux investis-
seurs de détail, eu égard à l’ampleur de ce marché. Avec 
un encours de 87,2 milliards d’euros en 2010 (pour 10,8 
millions d’habitants), le marché belge fait partie des plus 
importants d’Europe 7. A titre de comparaison, l’encours 
des dépôts d’épargne réglementés dans le secteur privé 
belge s’élevait, fin 2010, à environ 200 milliards d’euros et 
celui des dépôts à terme à environ 35 milliards d’euros 8.

Les produits structurés sont des produits d’investisse-
ment complexes. Ils comportent généralement une com-
posante épargne, comme une obligation zéro-coupon, 
et un ou plusieurs instruments dérivés. La composante 
dérivés peut présenter une structure très complexe, de 
sorte que de nombreux mécanismes interviennent dans 
la détermination du rendement, ce qui ne simplifie pas 
l’évaluation et le suivi de la valeur du produit.

Afin de créer des conditions de concurrence équivalentes 
pour tous les produits structurés, la FSMA n’opère pas, 
dans son intervention, de distinction selon que le produit 
structuré prend la forme d’un organisme de placement 
collectif, d’un instrument de placement, d’un contrat d’as-
surance de la branche 23 ou d’un dépôt.

L’approche de la FSMA s’inscrit dans une tendance ob-
servée au niveau international 9 auprès des autorités de 
contrôle, lesquelles affichent une attention accrue pour 
la commercialisation de produits complexes auprès des 
investisseurs de détail.

Un processus en plusieurs phases

Dans une première phase, la FSMA a appelé le secteur à 
adhérer volontairement à un moratoire sur la commer-
cialisation de produits structurés particulièrement com-
plexes. Cet appel a été lancé le 20 juin 2011.

7	 En chiffres relatifs, le marché belge constitue de loin le plus important 
d’Europe. A titre de comparaison, l’encours en France s’élevait en 2010 à 
85,6 milliards d’euros (pour 64,7 millions d’habitants), en Allemagne à 142,7 
milliards d’euros (pour 81,8 millions d’habitants), en Italie à 220,1 milliards 
d’euros (pour 60,3 millions d’habitants) et au Royaume-Uni à 60,2 milliard 
d’euros (pour 62 millions d’habitants).

8	 Ces statistiques sont consultables sur le site web de Belgostat. 

9	 Pour l’Europe, voir notamment le Royaume-Uni (FSA, « Discussion Paper 
11/1 Product Intervention»), la France (Position AMF n° 2010-05 relative à la 
commercialisation des instruments financiers complexes), l’Italie (Consob, 
notice n° 9019104 du 2 mars 2009 concernant « the intermediary’s duty 
of correct and transparent conduct in the distribution of illiquid financial 
products»), le Danemark (« Executive order n° 345 dd. 15 April 2011 on risk-
labelling of investment products») et le Portugal (« Draft CMVM Regulation 
No. 1/2012 on Complex Financial Products»). Voir également les Etats-Unis 
(« FINRA Regulatory Notice 12-03 on Complex Products») et le rapport de 
consultation du Comité technique de l’OICV concernant les « Suitability Re-
quirements with respect to the Distribution of Complex Financial Products». 
Ces documents sont consultables sur les sites respectifs de ces institutions.

Dans une deuxième phase, la FSMA a organisé une consul-
tation sur l’instauration de nouvelles règles concernant 
la commercialisation de produits structurés auprès des 
investisseurs de détail. Son intention est d’édicter, dans 
une troisième phase, un règlement dont les dispositions 
seront établies en se fondant sur les résultats de la consul-
tation et sur l’expérience acquise durant le moratoire.

La FSMA souhaite, en suivant ce processus, mettre en 
place un marché plus simple et plus transparent, quelle 
que soit la forme des produits structurés offerts. Cette 
démarche permettra au consommateur d’avoir une meil-
leure vision des choses au moment d’opérer un choix. Elle 
aura également pour effet d’augmenter la comparabilité 
des différents produits et de stimuler la concurrence. La 
confiance placée dans les établissements financiers et 
dans le bon fonctionnement des marchés financiers s’en 
trouvera renforcée.

Il a été demandé aux distributeurs de produits structurés 
et aux intermédiaires de s’engager, pendant la période 
du moratoire volontaire, à ne pas proposer aux investis-
seurs de détail des produits structurés qui sont considérés 
comme « particulièrement complexes» au regard des cri-
tères fixés par la FSMA. Cette demande était motivée par 
la nécessité de faire preuve, pendant la période de consul-
tation et durant la préparation du règlement, d’une cer-
taine retenue afin de permettre une discussion sereine sur 
le nouveau régime visant à encadrer la commercialisation 
de produits structurés auprès des investisseurs de détail.

Le moratoire porte sur les produits structurés particulière-
ment complexes, indépendamment du risque qui y est lié. 
Le fait que des produits structurés ne soient pas considé-
rés comme particulièrement complexes, ne signifie aucu-
nement que ces produits seraient exempts de risque.

Critères cumulatifs 

Le moratoire concerne la commercialisation, auprès des 
investisseurs de détail, de produits structurés qui sont 
considérés comme particulièrement complexes sur la 
base d’un test qui comporte quatre étapes.

Valeur sous-jacente accessible

Il s’agit tout d’abord de vérifier si la valeur sous-jacente 
est suffisamment accessible. Tel sera le cas si l’investisseur 
de détail peut observer les données de marché concer-
nées ou les caractéristiques spécifiques (de la combinai-
son) des valeurs sous-jacentes par le biais des canaux 
usuels  ; ainsi, les instruments de placement admis à la 
négociation sur un marché réglementé ou les indices de 
titres qui bénéficient d’une notoriété, d’un track record et 
d’une transparence suffisants et qui ont valeur de bench-
mark (par exemple, le DJ EUROSTOXX 50), sont considé-
rés comme suffisamment accessibles.

Une combinaison de valeurs sous-jacentes, telle qu’une 
sélection sur mesure d’actions individuelles (ce que 
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l’on appelle un ‘panier d’actions’), peut être considérée 
comme accessible si un certain nombre de conditions 
cumulatives sont remplies (diversification, composition 
sur la base de fondements économiques et dans l’intérêt 
du client, et transparence au moment de la commerciali-
sation et pendant la durée de vie du produit).

Certaines valeurs sous-jacentes ne sont pas considérées 
comme accessibles, comme par exemple les credit default 
swaps, les matières premières (à l’exception de l’or) et les 
contrats aléatoires.

Pas de stratégie trop complexe

Certaines stratégies liées aux produits sont, pour l’appli-
cation du moratoire, considérées comme trop complexes. 
Tel sera le cas si :
•	 le produit est commercialisé au moyen d’un teaser, 

en particulier un revenu fixe qui n’est pas applicable 
pendant toute la durée de vie du produit ;

•	 la stratégie a pour effet que l’investisseur peut subir 
une perte en capital à la suite d’une baisse de la valeur 
sous-jacente, sans pouvoir participer au moins dans la 
même mesure à la hausse de la valeur sous-jacente ;

•	 la stratégie entraîne qu’une modification mineure au 
niveau de l’évolution de la valeur sous-jacente peut 
avoir un impact disproportionné sur le rembourse-
ment du capital ou sur le paiement du rendement ;

•	 le produit est commercialisé comme un produit avec 
protection du capital, tandis que la protection de capi-
tal dont est assorti ce produit, est conditionnelle.

Pas de formule de calcul trop complexe

La formule de calcul est considérée comme trop com-
plexe si elle comporte plus de trois mécanismes. Il est 
tenu compte à cet égard de tous les mécanismes qui 
impliquent un calcul portant sur la valeur sous-jacente, à 
l’exception des mécanismes qui sont considérés comme 
étant dans l’intérêt du client (par exemple, un rendement 
minimum à l’échéance finale).

Transparence suffisante

Enfin, le respect du moratoire implique qu’une transpa-
rence suffisante soit assurée concernant :
•	 les frais : des informations doivent être fournies sur 

tous les frais qui sont inclus dans le prix de souscrip-
tion ou qui sont facturés en sus du prix de souscrip-
tion ;

•	 le risque de crédit : le produit doit être commercialisé 
sous le nom de l’émetteur ; le nom du produit ne peut 
par faire référence (implicitement) au distributeur ;

•	 la valeur de marché du produit : celle-ci doit être publiée  
tous les trimestres sur le site web du distributeur 10 ; 

•	 toute modification importante du profil de risque ou 
de la valeur du produit.

10	 Si le distributeur ne dispose pas d’un site web, les informations peuvent être 
publiées sur le site web de l’émetteur.

Les dispositions du moratoire sont exposées dans la com-
munication de la FSMA du 20 juin 2011 11.

1.1.1.3. 	 Le développement d’un cadre 
réglementaire pour la publicité et 
l’information relatives aux comptes 
d’épargne réglementés

En 2011, la FSMA a pris des initiatives en vue d’améliorer 
la publicité et la transparence concernant les comptes 
bancaires. Elle donne suite, de la sorte, à une autre re-
commandation formulée par la commission parlemen-
taire spéciale chargée d’examiner la crise financière et 
bancaire. Cette commission avait en effet recommandé 
de renforcer l’information destinée au consommateur de 
services financiers. En vertu de la loi Twin Peaks du 2 juil-
let 2010, la FSMA peut par ailleurs se voir confier la mis-
sion de contrôler le contenu et le mode de présentation 
des communications à caractère promotionnel et autres 
documents se rapportant à un compte ouvert auprès d’un 
établissement financier.

La FSMA a choisi d’intervenir dans un premier temps sur le 
plan de la publicité et de l’information relatives aux comptes 
d’épargne réglementés 12. Fin 2011, l’encours de l’épargne 
belge sur ce type de comptes s’élevait en effet à 217 mil-
liards d’euros. Le compte d’épargne réglementé constitue 
ainsi le produit d’épargne le plus populaire. Presque chaque 
citoyen belge dispose d’un tel compte d’épargne.

L’initiative de la FSMA concernant les comptes d’épargne 
réglementés comporte deux volets : la transparence et la 
publicité. Il est en premier lieu très important d’accroître 
la transparence de l’offre. Il faut, pour ce faire, mettre à 
la disposition du consommateur des informations plus 
uniformes. C’est pourquoi la FSMA s’est attelée, en 
concertation avec le secteur et avec les associations de 
consommateurs, à l’élaboration d’une fiche d’information 
standardisée qui doit être considérée comme une pre-
mière étape vers davantage de transparence et de com-
parabilité pour le consommateur.

Le deuxième volet concerne la publicité relative aux 
comptes d’épargne réglementés. Partant du constat que 
la confiance dans le système financier s’est érodée, la 
FSMA trouve indiqué de faire preuve d’une certaine rete-
nue dans la publicité, notamment lorsqu’elle concerne 
des produits financiers qui sont accessibles à tous les 
consommateurs. Dans le cadre de cette approche, la 
FSMA a pris une initiative portant sur la publicité faite 
pour l’offre conjointe d’un produit financier spécifique et 
d’autres biens ou services. Le but de cette initiative est de 
faire en sorte que l’attention du consommateur soit atti-
rée sur le produit financier et ses conditions, plutôt que 

11	 Communication FSMA_2011_2 du 20 juin 2011 : « Moratoire sur la commer-
cialisation de produits structurés particulièrement complexes», consultable 
sur le site web de la FSMA.

12 	 Les comptes d’épargne qui répondent aux conditions énoncées dans l’arrêté 
royal du 7 décembre 2008.
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sur d’autres biens ou services qui sont offerts en même 
temps que ce produit.

La FSMA examine également les initiatives à prendre pour 
d’autres produits et services financiers. Toutes ces initia-
tives s’inscrivent dans le cadre de la mission générale qui 
lui incombe de protéger les intérêts des consommateurs.

1.1.1.4. 	 Le développement d’un cadre de 
contrôle pour les règles de conduite 

La crise financière qui a éclaté en 2008 a démontré le 
caractère crucial d’une protection solide du consomma-
teur pour maintenir la confiance dans le système financier. 
Dans la nouvelle architecture de surveillance du secteur 
financier belge, le contrôle des règles de conduite occupe 
dès lors une place centrale.

Dans le modèle dit Twin Peaks, qui est entré en vigueur 
le 1er avril 2011, la FSMA se voit notamment confier le rôle 
d’une autorité de contrôle spécialisée dans le domaine 
des règles de conduite. Pour pouvoir jouer pleinement 
ce rôle et intensifier le contrôle des règles de conduite, 
la FSMA a créé un nouveau service, baptisé ‘Contrôle des 
règles de conduite’. 

La FSMA a dans un premier temps développé, en collabo-
ration avec plusieurs cabinets de réviseurs agréés, un plan 
d’action et une méthodologie spécifique pour le contrôle 
du respect des règles de conduite MiFID.

La nouvelle approche doit contribuer à la mise en place 
d’une pratique efficace du contrôle des règles de conduite 
MiFID. La méthodologie adoptée vise à instaurer des dis-
positifs uniformes et à créer un cadre de référence pour 
l’application des règles de conduite MiFID.

Cette approche permettra à la FSMA de se positionner ef-
ficacement et de faire du ‘benchmarking’. La FSMA pourra, 
sur la base des contrôles effectués, déterminer les thèmes 
pour lesquels des améliorations sont encore possibles et 
publiera, si nécessaire, des recommandations à ce sujet.

1.1.1.5. 	 Les compliance officers

Dans le cadre de son contrôle des règles de conduite, la 
FSMA a édicté un règlement relatif à l’agrément des com-
pliance officers. Ces derniers ont pour mission de veiller, 
au sein des établissements financiers, à l’application cor-
recte de la réglementation et des règles de conduite.

Le consommateur financier attend à juste titre d’un éta-
blissement financier qu’il lui fournisse ses services d’une 
manière honnête, équitable et professionnelle. La fonc-
tion de compliance au sein des établissements financiers 
contribue à faire en sorte que ceux-ci appliquent correc-
tement les règles de conduite et traitent donc leurs clients 
de manière appropriée.

Le législateur a voulu assurer que le responsable de cette 
fonction de compliance, appelé « compliance officer », 
présente les qualités et le professionnalisme nécessaires. 
C’est la raison pour laquelle les compliance officers sont 
désormais soumis, à l’instar de ce qui se fait à l’étranger, 
à une obligation d’agrément.

Le règlement de la FSMA prévoit une série de conditions 
d’agrément en matière d’honorabilité, de connaissances 
et d’expérience. Pour démontrer leurs connaissances, les 
compliance officers agréés par la FSMA devront préa-
lablement passer un examen auprès d’un organisme de 
formation agréé par la FSMA.

La FSMA s’assure ainsi qu’elle disposera auprès de chaque 
établissement d’un interlocuteur possédant les connais-
sances et les qualités nécessaires.

La FSMA envisage également de publier, de concert avec 
la Banque Nationale de Belgique, une circulaire portant 
sur la fonction de compliance au sein des établissements 
financiers. Cette circulaire aurait pour objet de mettre 
en exergue l’indépendance des compliance officers et 
d’identifier leurs tâches.

1.1.1.6. 	 La nouvelle procédure de sanction

La nouvelle procédure suivie pour l’imposition d’amendes 
administratives est entrée en vigueur le 15  juillet 2011 13. 
Elle a été adoptée dans le but d’accroître l’efficacité et la 
transparence de l’action de la FSMA et de renforcer l’effet 
dissuasif du mécanisme de sanction.

Cette procédure comporte plusieurs phases.

1. Dans une première phase, l’auditeur 14 décide, après un 
processus d’information, d’ouvrir une enquête sur un dos-
sier déterminé. Une enquête peut être ouverte à la suite 
d’un contrôle effectué par les services de la FSMA auprès 
des entreprises soumises à son contrôle. Une analyse, une 
déclaration ou constatation de transactions suspectes, 
des déclarations émanant d’autres autorités ainsi que 
des plaintes peuvent également donner lieu à l’ouverture 
d’une enquête.

Tandis que, dans l’ancienne procédure, l’enquête préli-
minaire et l’enquête proprement dite étaient effectuées 
séparément par différents services, elles sont, dans la 
nouvelle procédure, regroupées et menées sous la res-
ponsabilité de l’auditeur. Cette façon de procéder doit 
permettre une accélération de la procédure et une utili-
sation plus souple et plus efficace des moyens.

13 	 La date d’entrée en vigueur de la nouvelle procédure a été fixée par un 
arrêté royal du 28 juin 2011.

14 	 Le secrétaire général porte le titre d’auditeur pour instruire les faits suscep-
tibles de donner lieu à l’imposition d’une amende administrative ou d’une 
astreinte. 
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A l’issue de l’enquête, un rapport d’enquête est établi qui 
indique si les faits relevés sont susceptibles de constituer 
un manquement pouvant donner lieu à l’imposition d’une 
amende administrative ou de constituer une infraction 
pénale.

2. Se fondant sur les résultats de l’enquête de l’auditeur, 
le comité de direction peut prendre l’une des décisions 
suivantes :
•	 classer le dossier sans suite ;
•	 accepter un règlement transactionnel ;
•	 engager une procédure de sanction administrative, en 

transmettant le dossier à la commission des sanctions 
et aux parties concernées et, si des infractions pénales 
peuvent avoir été commises, en notifiant les griefs au 
parquet.

Les règlements transactionnels sont publiés, de manière 
nominative ou non, sur le site web de la FSMA. D’autres 
décisions prises par le comité de direction dans le cadre 
de procédures de sanction peuvent également être ren-
dues publiques.

3. Si le comité de direction transmet le dossier à la com-
mission des sanctions, la procédure se poursuit devant 
cette commission. Contrairement à ce qui était le cas dans 
l’ancienne procédure, le comité de direction peut se faire 
représenter lors des auditions devant la commission des 
sanctions, ce qui doit permettre un débat contradictoire.

Les décisions de la commission des sanctions sur l’impo-
sition ou non d’une amende administrative doivent être 
motivées. Elles doivent être publiées nominativement sur 
le site web de la FSMA, aussi bien si une sanction est pro-
noncée que s’il n’est pas imposé de sanction. La décision 
peut être publiée de manière non nominative si le fait de 
rendre public le nom de l’intéressé risque de perturber 
gravement les marchés financiers ou de causer un pré-
judice disproportionné à l’intéressé. Les décisions de la 
commission des sanctions sont susceptibles de recours 
auprès de la cour d’appel de Bruxelles. En cas de recours 
contre une décision de sanction, celle-ci est publiée de 
manière non nominative dans l’attente de l’issue des pro-
cédures judiciaires.

La composition de la commission des sanctions a été 
modifiée à la suite de la loi du 2 juillet 2010. Alors qu’elle 
comprenait auparavant le président et six membres du 
conseil de surveillance de la FSMA, la commission des 
sanctions est désormais composée de dix personnes, 
dont 6 magistrats. Les membres de la commission des 
sanctions ont été nommés en octobre 2011 15.

15 	 Les membres de la commission des sanctions ont été nommés par un arrêté 
royal du 26 septembre 2011 (MB 3 octobre 2011).

1.1.2. 	 Au niveau international

1.1.2.1. 	 L’Organisation internationale des 
commissions de valeurs (OICV)

En 2011, la FSMA a participé à l’exercice de réflexion 
sur la gouvernance de l’Organisation internationale des 
commissions de valeurs (OICV, en anglais IOSCO), en sa 
qualité de membre du Comité exécutif. La FSMA, qui fait 
partie du Comité exécutif depuis 2010, a ainsi pu prendre 
part aux délibérations à un moment important pour l’or-
ganisation. La FSMA siège également au sein du comité 
d’audit de l’OICV. Ce comité assiste le Comité exécutif 
pour l’approbation du budget et des comptes.

En tant que membre du Comité exécutif, la FSMA peut 
également participer aux réunions du Comité technique. 
La FSMA est ainsi associée aux travaux que l’OICV mène 
dans le domaine des politiques à adopter, souvent à la 
demande des dirigeants du G20 ou du Financial Stability 
Board. Les standards ou rapports établis dans le cadre 
de ces travaux constituent de plus en plus souvent une 
source d’inspiration pour la réglementation ou la pratique 
du contrôle arrêtée par la suite à l’échelle européenne et 
au niveau belge.

C’est ainsi qu’en 2011, le Comité technique a établi un rap-
port concernant l’impact des développements technolo-
giques sur l’intégrité et l’efficience des marchés 16. Dans 
ce contexte, l’OICV examine les questions de contrôle 
que soulève notamment le « high frequency trading». 
Le Comité technique a également attiré l’attention des 
membres de l’OICV sur le rôle des régulateurs de mar-
chés de valeurs mobilières pour limiter les risques systé-
miques 17. 

En 2011, la FSMA a également participé aux réunions du 
Standing Committee n° 1 de l’OICV. Ce comité a poursuivi 
ses travaux principalement dans les trois domaines sui-
vants : la comptabilité, la révision des comptes et l’infor-
mation des investisseurs.

Le Comité régional européen de l’OICV a, en 2011, tenu 
une réunion à Bruxelles, sur l’invitation de la FSMA. Le 
Comité régional européen compte plus de 45 membres, 
qui sont chargés d’assurer le bon fonctionnement des 
marchés financiers et la protection des investisseurs. Les 
présidents et dirigeants des régulateurs concernés ont 
débattu des initiatives récentes prises par l’OICV en vue 
de renforcer les standards internationaux applicables aux 
marchés financiers, en portant une attention particulière 
aux questions qui concernent la région européenne.

16 	 OICV/IOSCO, Regulatory Issues Raised by the Impact of Technological 
Changes on Market Integrity and Efficiency, 20 octobre 2011.

17	 OICV/IOSCO, Mitigating systemic risk. A role for securities regulators, 24 
février 2011.
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1.1.2.2. 	 La collaboration bilatérale

En 2011, la FSMA a également négocié un accord de coo-
pération avec l’Emirates Securities and Commodities Au-
thority, son homologue des Emirats arabes unis. L’accord 
a été signé à Bruxelles le 16 janvier 2012. Cet accord régit 
la collaboration et l’échange d’informations entre les deux 
autorités et jette les bases d’une assistance mutuelle entre 
les deux institutions dans l’exercice de leurs missions de 
contrôle respectives.

1.1.3. 	 Au niveau européen

La FSMA apporte une contribution importante aux tra-
vaux menés par les autorités européennes de surveillance, 
instituées le 1er janvier 2011. Au cours de leur première 
année d’existence, ces autorités ont pris de nombreuses 
initiatives en vue de développer des normes de régle-
mentation communes et des pratiques de surveillance 
convergentes 18.

1.1.3.1. 	 Travaux de l’ESMA

En 2011, la FSMA a collaboré activement, au sein de l’ES-
MA, avec d’autres autorités européennes de régulation 
des marchés. Le rôle de l’ESMA consistait à suivre la situa-
tion sur les marchés financiers et à coordonner les actions 
entreprises par les autorités de régulation nationales et 
les autres autorités européennes de surveillance.

L’ESMA est en particulier intervenue lors de la coordi-
nation de l’interdiction des ventes à découvert sur les 
actions financières que certains pays, dont la Belgique, 
ont instaurée au mois d’août. En collaboration avec les 
autorités nationales, l’ESMA a également suivi la situa-
tion de marchés spécifiques (comme celui des CDS) et le 
fonctionnement des infrastructures de marché. L’ESMA a 
en outre publié une déclaration concernant le traitement 
comptable de la dette souveraine.

Depuis le 1er juillet 2011, l’ESMA assure par ailleurs le contrôle 
des agences de notation de crédit enregistrées 19. Le sec-
teur des agences de notation est, à ce jour, le seul secteur 
financier dont le contrôle est centralisé au niveau européen.

Afin d’établir des pratiques de surveillance cohérentes, ef-
ficientes et effectives et d’assurer l’application cohérente 
de la réglementation européenne, l’ESMA peut émettre 
des orientations et des recommandations à l’intention des 
autorités nationales compétentes. En vertu de l’article 16 
du règlement européen instituant l‘ESMA, les autorités 
compétentes doivent mettre tout en œuvre pour respec-

18 	 Voir à cet égard les rapports annuels de l’ESMA et de l’EIOPA, consultables 
sur le site web de ces institutions.

19 	 L’ESMA publie chaque année un rapport sur la manière dont elle a appliqué 
le règlement européen 1060/2009 du Parlement européen et du Conseil du 
16 septembre 2009. Un premier rapport de ce type (ESMA/2012/3) a été 
publié le 12 janvier 2012 et est consultable sur le site web de l’ESMA.

ter ces orientations et recommandations. Le 22 décembre 
2011, l‘ESMA a publié des orientations concernant l’ex-
ploitation de systèmes électroniques pour la négociation 
d’instruments financiers 20. Ces orientations précisent un 
certain nombre d’exigences prévues par la directive MiFID 
pour les marchés réglementés, les MTF et les entreprises 
d’investissement qui exploitent de tels systèmes.

Au sein de l’ESMA, un groupe de travail (Article 9 Task 
Force) a préparé la mise en place du Financial Innovation 
Standing Committee (FISC). Ce comité permanent assis-
tera l’ESMA dans ses travaux portant sur la protection des 
consommateurs. Le groupe de travail préparatoire était 
présidé par la FSMA.

Ce groupe de travail a établi un rapport qui donne un 
aperçu des mesures prises par les différentes autorités 
de contrôle nationales en matière d’intervention sur les 
produits ou concernant l’interdiction ou la limitation de la 
vente de produits ou services. Le rapport propose égale-
ment des pistes pour renforcer la protection des consom-
mateurs au niveau européen.

Dans l’intervalle, l’ESMA a, pour la première fois, fait usage 
de la possibilité que lui donne l’article 9 du règlement 
précité d’émettre une alerte lorsqu’une activité financière 
constitue une menace grave pour l’un des objectifs de 
l’ESMA. Le 5 décembre 2011, l‘ESMA a mis les investisseurs 
en garde contre les opérations réalisées avec des socié-
tés non autorisées proposant des placements en devises. 
L’ESMA a par ailleurs informé les investisseurs de détail au 
sujet des principaux risques liés au négoce de devises 21.

La FSMA préside également le groupe de travail perma-
nent de l’ESMA chargé de se pencher sur la protection 
des investisseurs et sur l’activité des intermédiaires. En 
2011, ce groupe s’est notamment attaché à préparer la 
note explicative que l’ESMA projette de diffuser à propos 
des exigences MiFID sur le plan de la fonction de com-
pliance et du devoir de diligence.

Toujours au sein de l’ESMA, la FSMA a participé acti-
vement à l’élaboration des mesures d’exécution de la 
directive AIFMD 22. La FSMA est représentée dans deux 
des quatre groupes de travail de l’ESMA qui sont char-
gés d’établir un avis à l’intention de la Commission eu-
ropéenne (le groupe de travail Dépositaire et le groupe 
de travail Leverage & Transparency). La directive AIFMD 
harmonise le régime légal et le cadre de contrôle appli-
cables, au sein de l’Union européenne, aux gestionnaires 
de tous les fonds qui ne tombent pas sous le coup de la 
directive OPCVM.

20 	 Orientations concernant les systèmes et contrôles dans un environnement 
de négociation automatisé pour les plateformes de négociation, les entre-
prises d’investissement et les autorités compétentes (ESMA/2012/122).

21 	 Voir : http://www.esma.europa.eu/system/files/2011-412_fr.pdf. 

22 	 Directive 2011/61/UE du Parlement européen et du Conseil du 8 juin 2011 
sur les gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs et modifiant les 
directives 2003/41/CE et 2009/65/CE ainsi que les règlements (CE) n° 
1060/2009 et (UE) n° 1095/2010.
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1.1.3.2. 	 Travaux de l’EIOPA

Au sein de l’EIOPA, la FSMA a apporté une contribution 
active à un certain nombre de publications et de travaux. 
L’on peut, à cet égard, citer le rapport faisant le point sur 
les initiatives nationales prises en matière d’érudition et 
d’éducation financières, ainsi que l’appel lancé par l’EIOPA 
en faveur de l’adoption d’une autre approche de la pro-
tection des consommateurs. La FSMA a en outre participé 
à la consultation portant sur de nouvelles orientations 
pour le traitement des plaintes par les entreprises d’assu-
rances.

En 2011, la FSMA a également collaboré, au sein de l’EIO-
PA, à la préparation de la révision de la directive concer-
nant les institutions de retraite professionnelle (la direc-
tive IORP) 23. La Commission européenne a demandé un 
avis à l’EIOPA sur la révision de cette directive. La de-
mande d’avis portait sur le champ d’application de la di-
rective, la clarification de certaines notions dans le cadre 
des activités transfrontalières, l’information fournie aux 
affiliés et surtout l’instauration de règles de solvabilité et 
de gestion basées sur la directive Solvabilité II qui sera 
applicable aux assureurs 24. 

Dans le cadre de l’élaboration de cet avis, la FSMA a par-
ticipé activement aux différents groupes de travail créés 
à cet effet au sein de l’EIOPA. Cette implication au niveau 
européen est essentielle pour la FSMA car les règles mises 
en place au niveau européen auront un impact impor-
tant sur la législation belge. La FSMA a défini les posi-
tions qu’elle a défendues au sein de l‘EIOPA en attachant 
une grande importance à la vision et aux préoccupations 
que les associations belges actives dans ce secteur lui 
avaient communiquées dans le cadre d’une concertation 
constructive sur la révision de la directive IORP.

1.1.3.3. 	 Travaux de l’ESRB

En 2011, la FSMA a pris part aux réunions du Conseil gé-
néral de l‘ESRB, l’organe principal de cet organisme 25. 
L’ESRB est chargé d’assurer la surveillance macropruden-
tielle du système financier au sein de l’Union européenne. 
Le Conseil général se réunit quatre fois par an sous la 
conduite du président de la Banque centrale européenne. 
Outre la BCE et les gouverneurs des banques centrales 
des Etats membres de l’Union européenne, les présidents 
des autorités de contrôle nationales, comme la FSMA, 
font également partie de l‘ESRB.

23	 Directive 2003/41/CE du Parlement européen et du Conseil du 3 juin 2003 
concernant les activités et la surveillance des institutions de retraite profes-
sionnelle.

24 	 Directive 2009/138/CE du Parlement européen et du Conseil du 25 no-
vembre 2009 sur l'accès aux activités de l'assurance et de la réassurance et 
leur exercice.

25 	 Voir à ce sujet le site web de l’ESRB : www.esrb.europa.eu. 

1.2. 	 Principaux développements par 
domaine de contrôle

1.2.1. 	 Aperçu chiffré

Sociétés cotées (au 31 décembre 2011)
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graph. 3 : Entreprises d’assurances
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graph. 7 : Intermédiaires d’assurances
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graph. 11 : Valeur d’inventaire (en millions d’euros)
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1.2.2. 	 Domaines de contrôle 

1.2.2.1. 	 Contrôle des sociétés cotées et 
surveillance des marchés financiers 

Le contrôle des sociétés cotées consiste pour la FSMA 
à vérifier les informations diffusées par les sociétés 
en question. La FSMA veille à ce que ces informations 
soient complètes, donnent une image fidèle de la société 
concernée et soient mises à la disposition du public en 
temps utile et de manière adéquate. La FSMA est éga-
lement attentive à l’égalité de traitement de tous les 
détenteurs de titres d’une société cotée. Enfin, la FSMA 
surveille le fonctionnement des marchés financiers eux-
mêmes en exerçant un contrôle sur les infrastructures 
de marché.

1.2.2.1.1. 	 Contrôle des sociétés cotées et des offres 
publiques d’actions 

1.2.2.1.1.1 	 Organisation du contrôle 

La FSMA a créé, dans son nouvel organigramme, un gui-
chet unique pour les sociétés cotées en bourse. Un seul 
service s’occupe des émissions d’instruments financiers 
par ces sociétés, des offres publiques d’acquisition et du 
contrôle de l’information financière. Ainsi, tous les aspects 
qui concernent la ‘vie’ d’une société cotée, sont désormais 
traités par le même service au sein de la FSMA.
La réforme du contrôle financier en Belgique qu’a opé-
rée la législation Twin Peaks n’a pas, en tant que telle, 
de répercussions sur l’approche suivie pour procéder au 
contrôle des sociétés cotées. 
Le service précité traite également les prospectus relatifs 
aux offres publiques d’actions effectuées par des sociétés 
non cotées, comme dans le cas d’une émission d’actions 
par une société coopérative.

1.2.2.1.1.2. 	 Opérations financières de sociétés cotées et 
offres publiques d’actions de sociétés non 
cotées 26  

  2008 2009 2010 2011

Introductions en bourse 11 2 2 2

	 sur Euronext Brussels 4 2 1 0

	 sur le Marché Libre 6 0 1 0

	 sur Alternext 1 0 0 227

Admission supplémentaire de titres à la négociation  
sur Euronext Brussels 14 13 19 14

	 avec offre publique préalable 828

	 sans offre publique préalable 6

Offres publiques d’achat, d’échange et de reprise 6 10 6 4

Emissions et/ou admissions de warrants29 7 2 2 0

Rapports spéciaux art. 583, C.Soc.30 34 36 26 25

Autres opérations 26 27 29 24

	 Approbation du document d’enregistrement 831

	 Offres publiques de sociétés coopératives 9

	 Offres destinées au personnel 6

	 Autres 1

Total 98 90 84 69

26 	 Les opérations sur titres de créance sont traitées à la p. 29.

27	 Il s’agit de deux sociétés dont les actions ont été admises à la négociation 
sur Alternext, sans offre publique préalable. Ce type d’opération ne requiert 
pas la publication d’un prospectus.

28	 Dont 3 de sicafi, voir p. 31.

29	 Il s’agit d’offres publiques de warrants, dans le cadre desquelles la FSMA 
veille au respect de l’obligation de publier un prospectus. Ces opérations se 
distinguent des plans de warrants destinés au personnel, qui ont pour objet 
d’attribuer des warrants gratuitement aux membres du personnel et qui ne 
tombent donc pas sous le coup de l’obligation de publier un prospectus.

30	 En cas d’émission d’obligations convertibles ou de droits de souscription, 
le conseil d’administration établit un rapport spécial sur la base de l’article 
583 du Code des sociétés. Ce rapport reprend la description ainsi que la 
justification de l’opération. Pour les sociétés ayant fait ou faisant publique-
ment appel à l’épargne, l’article 583 précité dispose que ce rapport doit être 
communiqué à la FSMA.

31	 Dont 7 de sicafi, voir p. 32.
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Offres publiques effectuées par des sociétés coopératives

En 2011, le nombre de sociétés coopératives à avoir sou-
mis un prospectus d’émission à l’approbation de la FSMA 
s’est avéré plus élevé que les années précédentes. Plu-
sieurs de ces sociétés, opérant notamment dans le sec-
teur de l’énergie alternative et dans le secteur social, pro-
cédaient pour la première fois à une offre publique. Les 
offres de sociétés coopératives sont, dans la plupart des 
cas, des offres ‘continues’ aussi longtemps que le pros-
pectus reste valable. Les dividendes de sociétés coopé-
ratives agréées sont, à certaines conditions, exemptés de 
précompte mobilier.

1.2.2.1.1.3. 	Contrôle de l’information financière 

Émetteurs contrôlés 01/01/2010 01/01/2011 01/01/2012

Émetteurs belges 188 179 177

Euronext Brussels32 172 164 16133

Alternext 11 10 12

Marchés réglementés étrangers34 5 5 4

Émetteurs étrangers 4 4 6

Euronext Brussels35 4 4 5

Alternext 0 0 1

Total 192 183 183

32	 Y compris les certificats immobiliers et les sociétés d’investissement en 
créances.

33	 Y compris 15 SICAV, 1 PRICAF et 2 sociétés publiques d’investissement en 
créances, voir p. 31.

34	 Il s’agit des émetteurs belges cotés à l’étranger dont la FSMA est l’autorité 
de contrôle.

35	 Il s’agit des émetteurs qui, dans le cadre de leurs obligations en matière 
d’informations périodiques et de certaines informations continues, ont 
choisi la Belgique comme État membre d’origine.

graph. 14 : Offres publiques effectuées par des sociétés coopératives 2007-2011
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faire l’objet d’un contrôle ad hoc si la FSMA est informée 
de certains faits. La FSMA est également ouverte à la 
concertation avec les sociétés et/ou leurs actionnaires, en 
ce qui concerne par exemple le traitement comptable de 
transactions ou l’application de la législation en matière 
de transparence.

Points d’attention

Chaque année, la FSMA établit des points requérant une 
attention particulière lors du contrôle de l’information 
financière des sociétés cotées. En 2011, elle a identifié 
quatre points d’attention pour le contrôle des comptes 
IFRS portant sur l’exercice 2010. Le premier point d’atten-
tion était l’application de la norme IFRS 3 (Regroupe-
ments d’entreprises), pour le motif que cette norme a été 
substantiellement modifiée et que l’exercice 2010 était 
le premier exercice au cours duquel la norme modifiée 
devait, le cas échéant, être appliquée. Le deuxième point 
d’attention était l’application de la norme IFRS 8 (Sec-
teurs opérationnels), parce que cette norme est récem-
ment entrée en vigueur. Le troisième point d’attention 
était le respect de la norme IAS 24 (Information relative 

Le contrôle de l’information financière s’effectue sur la 
base d’un modèle de sélection, axé sur le risque et la rota-
tion, qui était déjà utilisé au cours des dernières années. 
Ce modèle de sélection sert à déterminer les sociétés qui 
seront soumises à un contrôle. La FSMA définit ensuite, 
pour les sociétés sélectionnées, les informations qui se-
ront plus particulièrement examinées. Elle tient compte à 
cet effet des risques identifiés dans les sociétés en ques-
tion et des points requérant une attention particulière 
qui ont été relevés. Dans certains cas, le plan de contrôle 
initialement établi est adapté en fonction des événements 
sur le marché ou dans les sociétés mêmes.

Les sociétés qui n’ont pas été sélectionnées ne sont en 
principe pas contrôlées. Ces sociétés peuvent toutefois 
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aux parties liées), car l’information requise par cette 
norme n’était pas toujours présente dans les comptes 
IFRS. Le quatrième point d’attention était la publication 
d’informations sur le goodwill en application de la norme 
IAS 36 (Dépréciation d’actifs), sujet auquel la FSMA a 
consacré une étude 36.

En 2011, la FSMA a également porté une attention parti-
culière à la situation financière et à la transformation des 
établissements financiers cotés (Dexia, KBC et Ageas), 
ainsi qu’au traitement comptable des titres de la dette 
publique que ces établissements avaient en portefeuille.

La FSMA a en outre diffusé une étude sur la gouvernance 
d’entreprise 37, dans laquelle elle a examiné si le rapport 
annuel 2010 des sociétés cotées contenait la déclaration 
de gouvernement d’entreprise requise par la loi et si cette 
déclaration comportait toutes les informations dont la loi 
impose la publication.

Comme par le passé, la FSMA a systématiquement vérifié 
si les sociétés publiaient leurs informations périodiques 
dans les délais prescrits. La FSMA a, dans ce contexte, 
publié un avertissement pour cause de publication tardive 
des informations périodiques dans le chef d'une société 
cotée. 

Dexia

La FSMA a suivi le dossier Dexia en sa qualité d’autorité 
chargée de la surveillance des marchés financiers. Elle 
a, dans ce cadre, contrôlé les informations diffusées par 
Dexia SA, en veillant notamment à ce que des informa-
tions supplémentaires soient rendues publiques, comme 
par exemple des chiffres pro forma et des données finan-
cières lors du transfert de Dexia Banque Belgique à l’État 
belge et des informations sur l’exposition à des dettes 
souveraines. Au cours de l’année 2011, la cotation de 
l’action Dexia a été suspendue à quatre reprises, afin de 
permettre la bonne information du marché. 

La FSMA a par ailleurs publié sur son site web des infor-
mations complémentaires destinées aux clients de Dexia 
Banque Belgique. Comme tel est toujours le cas lors 
d’événements importants sur le marché, la FSMA a éga-
lement examiné si d’éventuels abus de marché n’avaient 
pas été commis sur l’action Dexia. Fin 2011, les analyses 
effectuées ont été transmises au service Enforcement.

Mise à disposition des informations réglementées

Depuis le début de l’année 2011, toutes les informations 
réglementées que la FSMA reçoit de sociétés cotées sur 
Euronext Brussels et Alternext sont consultables via la 
nouvelle application informatique STORI 38. STORI a été 
créé pour donner exécution à l’arrêté royal du 23 février 

36 	 Voir l’étude 41. Cette étude est commentée p. 26.

37 	 Voir l’étude 40. Cette étude est commentée ci-après.

38 	 STORI signifie STorage Of Regulated Information.

2010. Cet arrêté royal a désigné la FSMA, avec effet au 1er 
janvier 2011, comme l’organisme chargé d’assurer le stoc-
kage centralisé des informations réglementées au sens de 
la directive transparence 39. STORI est accessible au public 
via le site web de la FSMA 40 et permet d’effectuer des 
recherches en ligne pour obtenir des informations régle-
mentées par société ou par type d’information. STORI 
comprend déjà plus de 2.000 documents et fonctionne 
entièrement selon les attentes.

Rapports périodiques des commissaires

Pour chaque société dont elle vérifie les informations 
financières conformément à son plan de contrôle, la 
FSMA demande en règle générale un rapport périodique 
au commissaire de la société en question. En 2011, elle a 
procédé à une évaluation des rapports périodiques de 
commissaires qui lui avaient été transmis au cours des 
dernières années. Cette évaluation avait pour objectif de 
vérifier si le contenu de ces rapports répondait aux at-
tentes. Il est ressorti de cette évaluation que les rapports 
se limitaient trop souvent à des énumérations de thèmes, 
sans autre commentaire explicatif. Pour remédier à cette 
situation, la FSMA a adressé une lettre à tous les commis-
saires exerçant un mandat auprès de sociétés cotées. Elle 
a souligné dans cette lettre qu’elle attendait du rapport 
périodique qu’il donne une description et une apprécia-
tion du contenu des informations, plutôt qu’une simple 
énumération de thèmes. Cette lettre précisait également, 
pour un certain nombre de thèmes, les informations que 
la FSMA souhaite exactement recevoir. 

Publication d’études et documents

Gouvernance d’entreprise

En 2011, la FSMA a publié une étude de suivi sur la bonne 
gouvernance. Cette étude a permis de constater que les so-
ciétés cotées belges appliquaient beaucoup mieux le Code 
belge de gouvernance d’entreprise qu’un an auparavant.

En décembre 2010, la CBFA avait déjà publié une étude 
sur la gouvernance d’entreprise. Son objectif était d’exa-
miner dans quelle mesure les sociétés cotées belges 
avaient respecté, dans leur rapport financier annuel 2009, 
certaines exigences de publication imposées par le Code 
belge de gouvernance d’entreprise 2009. Cette étude 
avait révélé que plusieurs dispositions du Code n’étaient 
pas bien respectées. L’étude énonçait également des re-
commandations pour améliorer la communication d’infor-
mations dans la perspective de l’entrée en vigueur de la 
loi sur le gouvernement d’entreprise.

Cette loi a assuré un ancrage légal du Code de gouver-
nance d’entreprise, mais également du principe « comply 

39 	 Directive 2004/109/CE du 15 décembre 2004 sur l’harmonisation des obli-
gations de transparence concernant l’information sur les émetteurs dont les 
valeurs mobilières sont admises à la négociation sur un marché réglementé. 

40 	 Voir www.stori.fsma.be.

http://www.fsma.be/~/media/Files/fsmafiles/studies/fr/study41.ashx
http://www.fsma.be/~/media/Files/fsmafiles/studies/fr/study40.ashx
http://www.stori.fsma.be
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or explain». Cela signifie que les sociétés qui n’appliquent 
pas intégralement le Code, doivent expliquer pourquoi 
elles ne le font pas. La loi a par ailleurs repris certaines 
dispositions du Code, lesquelles doivent dorénavant être 
impérativement appliquées, sans qu’il soit possible d’y dé-
roger. La loi sur le gouvernement d’entreprise est entrée 
en vigueur par étapes et bon nombre de ses dispositions 
devaient déjà être respectées dans les rapports financiers 
annuels 2010. Pour déterminer si les sociétés avaient fait 
des progrès sur ce plan, la FSMA a réalisé une étude de 
suivi dans le prolongement de sa première étude, en se 
basant cette fois sur les rapports financiers annuels 2010.

La FSMA a constaté une nette amélioration de l’applica-
tion et du respect du Code 2009. Ainsi, les dispositions 
relatives aux caractéristiques des systèmes de contrôle 
interne et de gestion des risques, ainsi que la disposi-
tion concernant les informations à fournir sur le pro-
cessus d’évaluation, sont appliquées et respectées par 
un nombre plus élevé de sociétés que celui relevé dans 
l’étude précédente. Il s’avère également que les dispo-
sitions relatives au rapport de rémunération sont mieux 
appliquées et respectées qu’à l’époque sur laquelle por-
tait l’étude précédente. Le contenu du rapport de rému-
nération ne doit satisfaire aux dispositions de la loi sur le 
gouvernement d’entreprise qu’à partir des rapports finan-
ciers annuels publiés en 2012.

Goodwill

La FSMA a récemment publié une étude sur la manière 
dont les sociétés cotées belges traitent le goodwill confor-
mément aux normes IFRS et satisfont aux exigences 
d’information en la matière. Le traitement comptable du 
goodwill diffère considérablement selon que les règles à 
appliquer soient celles du droit belge des comptes an-
nuels, qui prévoit un amortissement linéaire du goodwill, 
ou celles des normes IFRS, en vertu desquelles le good-
will est soumis à un test de dépréciation. Pour pouvoir 
juger si les sociétés cotées belges se conformaient bien 
aux normes IFRS concernant le traitement du goodwill, 
la FSMA a examiné les informations publiées par celles 
d’entre elles dont le goodwill atteignait un montant signi-
ficatif (> 5 % du total du bilan). 

L’étude a révélé que les informations fournies par ces 
sociétés ne répondaient totalement aux exigences IFRS 
que dans un nombre limité de cas. La lacune la plus fré-

quemment relevée était la publication d’informations trop 
générales. Cette constatation correspond à ce qui est res-
sorti d’études comparables réalisées par des autorités de 
contrôle étrangères.

La situation économique actuelle constitue un défi impor-
tant pour la réalisation du test de dépréciation du good-
will et la publication d’informations à ce sujet conformé-
ment à la norme IAS 36. Les facteurs auxquels il convient 
de porter une attention particulière sont notamment les 
hypothèses clés (chiffre d’affaires, marges, frais, etc.), le 
flux de trésorerie pris en considération pour le calcul de la 
valeur finale, le taux de croissance à long terme et le taux 
d’actualisation qui doit tenir compte du risque de marché 
et du risque de crédit.

La FSMA souligne dans son étude qu’il est important que 
les commissaires contrôlent attentivement les informa-
tions publiées sur le test de dépréciation du goodwill. 
Il est en effet ressorti de l’étude qu’aucun rapport de 
contrôle portant sur les sociétés sélectionnées ne conte-
nait de paragraphe explicatif ou de réserve concernant le 
goodwill, même si, dans certains cas, l’information requise 
faisait défaut ou était insuffisante.

1.2.2.1.1.4. 	Contrôle de la transparence des marchés 

Dans le cadre de ses fonctions de contrôle des mar-
chés financiers et des sociétés cotées, la FSMA veille à 
la transparence des marchés. Pour ce faire, elle dispose 
d’une salle des marchés. Cette salle concentre les outils 
traditionnels d’information dont disposent les salles de 
marchés, à savoir un accès en temps réel aux marchés 
Euronext, ainsi qu’aux MTF européens traitant des actions 
belges. Elle dispose également d’une connexion aux prin-
cipaux diffuseurs électroniques d’information financière, 
la presse financière, les études d’analystes financiers sur 
les sociétés cotées ainsi que l’information publiée par ces 
sociétés. La salle des marchés veille d’une part à la bonne 
information des marchés en contrôlant le respect par les 
sociétés cotées de leurs obligations en matière d’infor-
mation privilégiée tant au niveau du caractère complet 
de cette information qu’au niveau de sa bonne diffusion. 
D’autre part, elle détecte des situations ou des comporte-
ments qui pourraient être constitutifs d’abus de marché.

Les principales interventions de la salle des marchés en 
2011 peuvent se résumer comme suit :

2009 2010 2011

Traitement de l’information reçue, recherchée ou analysée 137 98 288

Mise sous surveillance d’un instrument financier 159 120 158

Demande d’information auprès des émetteurs ou des acteurs de marchés 87 79 148

Demande de suspension de négociation 40 32 20

Pré-analyses en matière de délits boursiers 22 15 33

Réponses à des questions relatives au contrôle des marchés 32 31 85
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L’année 2011 a connu une intensification des interventions 
de la salle des marchés. Ceci s’explique aisément par la 
situation tendue sur les marchés au cours de l’année sous 
revue. Par ailleurs, on note qu’au cours de l’exercice 2011, 
des sociétés cotées ont signalé à la FSMA 33 reports d’in-
formation privilégiée, contre 31 en 2010 et 45 en 2009.

Comme annoncé dans le précédent rapport, un examen 
complet des procédures de la salle des marchés a été 
effectué au cours de l’exercice 2011, lequel à débouché 
sur une mise à jour complète et une réorganisation des 
procédures afin de les faire correspondre au mieux aux 
réalités des marchés.

Par ailleurs, la FSMA a préparé au cours de l’exercice sous 
revue le transfert d’une partie des compétences du Fonds 
des Rentes vers la FSMA, lequel transfert est devenu ef-
fectif le 1er avril par un arrêté royal du 19 mars 2012.

1.2.2.1.1.5. 	Concertation sur le plan national et 
participation aux activités internationales 

Dans le cadre de sa mission de contrôle des sociétés cotées,  
la FSMA participe activement à toute une série de forums 
de concertation nationaux et internationaux. Ainsi, la FSMA 
entretient un dialogue régulier avec Euronext et avec la 
Commission des sociétés cotées de la Fédération des 
Entreprises de Belgique (FEB). Elle entretient également 
des contacts avec la Belgian Investor Relations Association 
(BIRA). Elle prend part activement au groupe de travail 
permanent de la Commission Corporate Governance et se 
concerte avec l’Institut des réviseurs agréés (IRE). Elle est 
également partie prenante à un projet de recherche scien-
tifique sur le thème « Efficiënt Bestuur van Private Organi-
saties» (Gestion efficace des organisations privées).

Sur le plan international, la FSMA prend part à plusieurs 
groupes de travail opérant au sein de l’ESMA. Ainsi, la 
FSMA participe activement au Corporate Finance Stan-
ding Committee (CFSC), qui coordonne toutes les activi-
tés en matière de gouvernance d’entreprise, de prospec-
tus et de notifications par des actionnaires importants. 
Elle est également active au sein du Corporate Repor-
ting Standing Committee (CRSC), où sont débattus des 
thèmes tels que la comptabilité, l’audit, le reporting pério-
dique et le stockage des informations réglementées. La 
FSMA participe en outre aux European Enforcers Coordi-
nation Sessions (EECS), le groupe de travail permanent 
de l’ESMA où sont discutées de nouvelles problématiques 
(emerging issues) et décisions d’autorités de contrôle 
concernant l’application des normes IFRS. En 2011, la 
FSMA a soumis six cas belges aux EECS. La FSMA prend 
également part à des groupes de travail permanents et 
temporaires au sein de l’ESMA, tels que le Takeover Bids 
Network, le Corporate Governance Advisory Group, le 
Subgroup on the revision of enforcement standards et la 
Task force on the storage of regulated information.

La FSMA est également représentée au sein du Standing 
Committee n° 1 on Multinational Accounting and Disclo-

sure (SC1) de l’OICV, ainsi que dans deux sous-comités 
du SC1. Le SC1 est chargé d’élaborer une nouvelle orien-
tation stratégique et une organisation plus simple et plus 
efficace de l’OICV.

1.2.2.1.2. 	 Surveillance des marchés financiers 

1.2.2.1.2.1. 	 Contrôle des infrastructures de marché 

Fusion NYSE Euronext - Deutsche Börse

Le 15 février 2011, NYSE Euronext et Deutsche Börse ont 
annoncé une fusion. La transaction envisagée donnerait 
naissance à la bourse d’actions la plus importante en 
valeur de marché après la Hong Kong Exchanges & Clea-
ring. La surveillance de NYSE Euronext est exercée par 
le Collège des régulateurs d’Euronext (« le Collège »), au 
sein duquel la FSMA siège en sa qualité d’autorité char-
gée du contrôle du marché réglementé belge d’Euronext. 
NYSE Euronext a demandé au Collège d’émettre une dé-
claration de non-objection à la fusion. Le Collège a créé 
une task force dont la mission était de suivre la fusion en 
question. La FSMA a, au sein de cette task force, examiné 
attentivement les points suivants :
•	 l’effet de la fusion sur la continuité, l’organisation, l’ad-

ministration, les moyens et le contrôle par la FSMA du 
marché réglementé belge ;

•	 les conséquences d’un accord de coopération conclu 
avec les autorités de contrôle allemandes ;

•	 l’application intégrale des engagements contractés 
par NYSE Euronext lors de la fusion intervenue en 
2006 entre NYSE et Euronext ;

•	 la représentation adéquate des marchés réglementés 
au sein du nouveau holding ;

•	 l’impact des engagements éventuels que Deutsche 
Börse contracterait à l’égard des autorités de contrôle 
allemandes ;

•	 l’incidence des solutions proposées par NYSE Eu-
ronext et Deutsche Börse à la Commission euro-
péenne, en ce qui concerne notamment le marché 
belge des produits dérivés.

Le 1er février 2012, la Commission européenne a décidé 
de bloquer la fusion entre NYSE Euronext et Deutsche 
Börse. Elle a motivé son veto en invoquant la position de 
monopole que le nouveau holding acquerrait sur le mar-
ché des produits dérivés. Ce veto a définitivement mis fin 
au projet de fusion qui avait été présenté le 15 février 2011.

1.2.2.1.2.2. 	Analyses

La détection des indices en matière d’abus de marché 
relève du service Contrôle des marchés financiers.

Dans le cadre de la réorganisation de la procédure de 
sanction de la FSMA, l’analyse préliminaire de ces indices 
relève également du service Contrôle des marchés finan-
ciers. Cette analyse se base notamment sur les données 
relatives aux intermédiaires (sociétés d’investissement), 
la nature des transactions et l’information liée aux émet-
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teurs. Lorsque cette analyse confirme les indices, le dos-
sier est transmis à l’auditeur, lequel peut décider d’ouvrir 
une enquête.

Dans ce cadre, entre le 15 juillet et le 31 décembre 2011, la 
FSMA a ouvert 14 analyses, en a transmis 6 à l’Auditeur 
et en a classé 4.

1.2.2.1.2.3. 	Reporting MiFID 

De plus en plus d’intermédiaires sont établis à l’étranger. 
Cette tendance, déjà observée au cours des dernières 
années, s’est confirmée en 2011. Sur les 53,69 millions de 
transactions effectuées au total par des intermédiaires, 
2,99 millions l’ont été par des intermédiaires belges 
(5,56%) et 50,70 millions (94,44%) par des intermédiaires 
établis à l’étranger.

La valeur moyenne par transaction a baissé en 2011, à la 
suite de l’usage croissant d’algorithmes. Ceux-ci divisent 
les transactions en parties plus petites, afin d’obtenir une 
exécution optimale.

Depuis le 1er décembre 2010, les autorités de contrôle eu-
ropéennes s’échangent également des notifications de 
transactions portant sur des instruments dérivés non co-
tés dont l’instrument sous-jacent est en revanche coté. Le 
marché le plus important pour de tels instruments dérivés 
est le Royaume-Uni.

Dans l’état actuel de la directive MiFID, cette collecte et 
cet échange d’informations s’effectuent sur base volon-
taire, en fonction des règles en vigueur dans chaque 
État membre de l’Union européenne. Le 1er juillet 2011, la 
Belgique a étendu la collecte volontaire d’informations 
concernant des instruments dérivés. Cette collecte d’in-
formations s’effectue sur base volontaire en attendant 
une adaptation de la réglementation. A ce jour, trois inter-
médiaires belges ont notifié des opérations portant sur 
des instruments dérivés non cotés.

Les autorités de contrôle européennes œuvrent actuel-
lement à la mise en place de recommandations visant à 
mieux harmoniser le reporting. Elles anticipent ainsi la 
nouvelle directive MiFID qui devrait entrer en vigueur en 
2015. La nouvelle version de la directive MiFID prévoit 
l’usage généralisé d’un code identifiant la personne qui a 
placé un ordre. Cette identification constituera un instru-
ment important pour les autorités de contrôle.

1.2.2.2. 	 Contrôle des produits financiers

L’objectif premier du contrôle exercé par la FSMA sur les 
produits financiers est de contribuer à ce que les pro-
duits offerts soient compréhensibles, sûrs, utiles et trans-
parents en termes de frais. Ce contrôle concerne tous 
les produits financiers qui sont proposés aux consom-
mateurs.

Le contrôle porte tant sur l’information et la publicité dif-
fusées au sujet des produits financiers que sur le respect 
de la réglementation relative aux produits. Le régime de 
contrôle applicable à un produit est déterminé par le 
cadre légal en vigueur. 

Mise en œuvre du moratoire 

Le contrôle des produits financiers doit contribuer à amé-
liorer la protection des consommateurs recourant à ce 
type de produits. Traditionnellement, la protection des 
consommateurs se focalisait sur la communication à ces 
derniers d’informations suffisantes. L’on ne peut toute-
fois partir du principe que les consommateurs disposent 
de connaissances et d’aptitudes suffisantes pour com-
prendre ces informations et qu’ils sont disposés à consul-
ter les informations disponibles.

C’est la raison pour laquelle il est nécessaire d’interve-
nir plus tôt dans le processus, à savoir lors du dévelop-
pement même des produits financiers. Cette approche 
permet d’assurer que les nouveaux produits répondent 
mieux aux besoins des clients auprès desquels ils seront 
commercialisés. 

Le moratoire sur la commercialisation de produits struc-
turés particulièrement complexes s’inscrit entièrement 
dans cette nouvelle approche. Ce moratoire est entré en 
vigueur le 1er août 2011 ; le service ‘Contrôle des produits 
financiers’ a, depuis cette date, veillé à l’application pra-
tique des règles du moratoire.

La FSMA tient un aperçu des produits structurés qui sont 
mis sur le marché. Il ressort de cet aperçu que l’offre de 
produits se simplifie. Les produits structurés qui sont 
commercialisés présentent également une meilleure com-
parabilité. L’on constate en outre que le lancement de 
nouveaux produits structurés diminue, sans qu’il soit pos-
sible de déterminer dans quelle mesure cette évolution 
résulte de la crise ou du moratoire.

Pour pouvoir répondre le plus efficacement possible 
aux questions de portée générale qui se posent dans la 
pratique et pour informer sur un pied d’égalité tous les 
acteurs actifs sur le marché des produits structurés, la 
FSMA a publié une liste de questions fréquemment po-
sées (FAQ) 41.

41	 Cette liste comprend, d’une part, des questions générales relatives à l’objec-
tif du moratoire et, d’autre part, des questions techniques relatives aux 
dispositions du moratoire. Ces FAQ sont consultables sur le site web de la 
FSMA.
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Depuis le lancement du moratoire, la FSMA entretient des 
contacts fréquents et mène une concertation régulière 
avec les producteurs et distributeurs de produits struc-
turés. Ces contacts servent en premier lieu à discuter des 
critères du moratoire et à examiner les produits offerts. Ils 
ont également permis, de même que l’examen en ques-
tion, d’affiner les critères du moratoire. C’est ainsi que les 
FAQ, publiées sur le site web de la FSMA, ont été com-
plétées.

Opérations sur titres de créance 

2007 2008 2009 2010 2011

Différence en 
% par rapport 

à l’année  
précédente 

% par  
rapport au 

nombre total 
de dossiers 

Emissions et/ou admissions 
d’instruments de placement 
avec risque de marché sur le 
capital 217 134 52 116 45 -61,21% 16,67%

émis depuis la Belgique 0 11 9 23 9 -60,87% 3,33%

émis depuis un autre État 
membre de l’EEE ou depuis un 
État non membre de l’EEE 217 123 43 93 36 -61,29% 13,33%

Emissions et/ou admissions 
d’instruments de placement 
sans risque de marché sur le 
capital 194 199 205 208 221 6,25% 81,85%

émis depuis la Belgique 39 45 23 35 38 8,57% 14,07%

émis depuis un autre État 
membre de l’EEE ou depuis un 
État non membre de l’EEE 155 154 182 173 183 5,78% 67,78%

Bons de caisse, obligations 
subordonnées et bons de 
capitalisation 6 4 4 5 4 -20,00% 1,48%

Total 417 337 261 329 270 -17,93% 100,00%

En 2011, le nombre total d’opérations sur titres de créance 
s’est élevé à 270, ce qui représente une baisse de près de 
18 % par rapport à 2010, année au cours de laquelle ce 
nombre avait enregistré une hausse de 25 %. Cette baisse 
s’explique entièrement par le recul considérable (-61,21 %) 
du nombre d’opérations portant sur des instruments sans 
protection de capital. Les opérations réalisées sur des 
instruments avec protection de capital se sont inscrites, 
en 2011, en légère progression (+6,25 %). 

Via les FAQ, des précisions ont été fournies, depuis l’entrée 
en vigueur du moratoire, en ce qui concerne notamment 
l’évaluation de la proportionnalité entre la participation 
aux bénéfices et la participation aux pertes, l’interpré-
tation de la notion de ‘modification mineure’ au niveau 
de l’évolution de la valeur sous-jacente avec impact dis-
proportionné, le nombre de mécanismes inclus dans les 
algorithmes ou les stratégies de placement dynamiques 
apparentées ou dans les calculs sous-jacents de l’indice 
maison, et le caractère observable des composantes d’un 
indice maison comme condition d’accessibilité.
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Passeports européens 

Certificat d’approbation par type 
d’instrument Actions Instruments de placement 

avec/sans risque sur le capital Warrants Total

Prospectus de base 1 128 5 134

Prospectus 8 7 0 15

Total 9 135 5 149

Certificat d’approbation par autorité de contrôle Prospectus de base Prospectus Total

AFM (Nederland) 32 2 34

AMF (France) 12 4 16

BAFIN (Deutschland) 12 1 13

CSSF (Luxembourg) 37 6 43

FSA (United Kingdom) 34 1 35

IFSRA/Central Bank of Ireland (Ireland) 7 1 8

Total 134 15 149

Les tableaux ci-dessus indiquent le nombre de prospec-
tus de base utilisés en 2011 dans le cadre d’un programme 
d’offres, ainsi que le nombre de prospectus approuvés 
par une autorité de contrôle étrangère et notifiés à la 
FSMA. Comme les années précédentes, c’est l’autorité de 
contrôle luxembourgeoise, la CSSF, qui a notifié le plus de 
passeports à la FSMA. Les autorités de contrôle britan-
nique (FSA) et néerlandaise (AFM) occupent respective-
ment la deuxième et la troisième position.

En 2011, onze opérations dont le prospectus a été approu-
vé par la FSMA ont été « passeportées » à la demande 
des émetteurs concernés, à destination de différents 
pays, parmi lesquels l’Allemagne (5), les Pays-Bas (5), le 
Royaume-Uni (4), l’Irlande (4), la France (3) et le grand-
duché de Luxembourg (3). 

Publicité et transparence

En 2011, la FSMA a également pris des initiatives concer-
nant la transparence des comptes bancaires et la publi-
cité y afférente, en axant son action en premier lieu sur 
les comptes d’épargne réglementés. Le but de cette dé-
marche est d’aider le client à mieux comprendre le service 
financier qui lui est fourni. Elle vise également à accroître 
la comparabilité des différents comptes offerts sur le mar-
ché et à stimuler ainsi la concurrence. En fin de compte, 
la confiance placée dans les établissements financiers et 
dans le bon fonctionnement des marchés financiers s’en 
trouvera également renforcée. 

Pour améliorer la transparence et la comparabilité de 
l’offre, la FSMA a établi une fiche d’information standardi-
sée. Cette fiche est inspirée du document d’informations 
clés pour l’investisseur (‘Key Investor Information’ ou KII) 

qui est utilisé au niveau européen pour les organismes de 
placement collectif (OPC). 

Les renseignements figurant sur la fiche d’information 
standardisée comprennent notamment des détails sur les 
conditions, les frais et la fiscalité du compte d’épargne ré-
glementé. Un graphique illustrant la rémunération versée 
au cours des dernières années figure également sur cette 
fiche. Le contenu et l’utilisation de la fiche font l’objet 
d’une concertation avec le secteur et avec les associa-
tions de consommateurs.

La FSMA s’attache en outre à développer une approche 
concernant le traitement de la publicité relative aux 
comptes d’épargne réglementés. Son optique de départ 
est d’instaurer une procédure qui soit cohérente avec les 
règles applicables à d’autres produits financiers, tels que 
les notes ou les OPC. 

Dans ce cadre, la FSMA examine également la possibi-
lité d’interdire la publicité faite pour l’offre conjointe d’un 
produit financier spécifique et d’un autre produit (par 
exemple, des billets de loterie, des bouteilles de vin,...).

Organismes de placement collectif

L’année 2011 a vu le marché des OPC belges se rétracter 
fortement pour atteindre un niveau encore plus bas que 
celui atteint au premier trimestre 2009. L’effet conjugué 
des résultats négatifs (-3.6 milliards d’euros) et des sorties 
nettes (-3.7 milliards d’euros) a réduit l’actif net total sous 
gestion à 79,6 milliards d’euros. A noter que cette forte 
contraction du marché est principalement due aux moins-
values comptabilisées au cours du troisième trimestre de 
l’année et aux volumes nets de rachats observés sur cette 
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même période. La taille du marché est donc ainsi revenue 
à celle qui était la sienne début 2009, effaçant brusque-
ment la légère reprise observée suite à la crise de 2008.

Cette baisse a affecté toutes les catégories d’OPC, lais-
sant donc la cartographie du marché inchangée en 2011 
pour ce qui concerne les parts de marché respectives de 

chacune des catégories d’OPC de droit belge à capital 
variable, à l’exception d’une légère diminution des OPC en 
actions au profit des OPC monétaires. Les OPC structurés 
représentent fin 2011 un peu moins de 30% du marché 
avec un actif net total de 22 milliards d’euros alors qu’ils 
représentaient encore 40% du marché début 2009. Les 
fonds d’épargne pension représentent quant à eux 14% 
du marché avec un actif net total de 11.3 milliards d’euros.

Evolution des organismes de placement collectif belges (en M euros)

Nombre d’organismes belges en fin de période 2009-12 2010-12 2011-12

Sicav 95 96 93

	 Nombre de compartiments en fin de période 1.931 1.938 1.936

	 dont monétaires 16 16 13

Fonds communs de placement 37 37 34

Fonds d’épargne-pension42 14 15 15

Total 146 148 142

Sicafi43 15 15 20

	 dont sicafi institutionnelles44 0 0 3

Organismes de placement en créances45 5 2 2

	 Nombre de compartiments en fin de période 2 0 0

Pricaf46 1 1 1

Total final 167 166 165

	 Nombre de compartiments en fin de période 1.933 1.938 1.936

Evolution du capital (OPC à nombre variable de parts) (en M euros)

Valeur d’inventaire à la fin de l’année 2009-12 2010-12 2011-12

Sicav 74.329,6 72.666,6 61.170,8

Fonds communs de placement 6.743,0 7.597,7 7.135,7

Fonds d’épargne-pension 11.187,4 11.979,2 11.268,7

92.260,0 92.243,5 79.575,3

dont monétaires 1.909,4 1.881,0 4.361.9

 

42	 Fonds d’épargne-pension agréés conformément à l’article 14516 du Code 
des impôts sur les revenus 1992.

43	 Sociétés d’investissement plaçant leurs actifs dans des biens immobiliers et 
régies par l’arrêté royal du 7 décembre 2010.

44	 Sociétés d’investissement institutionnelles plaçant leurs actifs dans des 
biens immobiliers et régies par l’arrêté royal du 7 décembre 2010.

45	 Organismes de placement en créances régis par l’arrêté royal du 29 no-
vembre 1993.

46	 Sociétés d’investissement plaçant leurs actifs dans des sociétés non cotées 
et dans des sociétés en croissance et régies par l’arrêté royal du 18 avril 1997.
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UCITS IV

En 2011, la FSMA a établi les textes visant à transposer 
la directive UCITS IV dans la législation belge. Un avant-
projet de loi et deux avant-projets d’arrêtés royaux ont 
été rédigés. Parallèlement aux modifications imposées 
par la directive UCITS IV (information des investisseurs, 
organisation, passeport des sociétés de gestion d’OPC,...), 
un certain nombre d’autres innovations ont été apportées 
au régime légal des OPC. 

Il s’agit entre autres de la possibilité qu’auront désormais 
les fonds communs de placement à nombre variable de 
parts, de créer des compartiments en leur sein et des 
classes de parts. Ils bénéficient de cette manière des 
mêmes possibilités que celles octroyées aux sociétés 
d’investissement ou encore de la possibilité pour les OPC 
à nombre fixe de parts de déléguer leur fonction admi-
nistrative et de gestion à un tiers, moyennant la réunion 
de conditions strictes.

Le projet d’arrêté royal relatif à certains organismes de 
placement collectif publics comporte lui aussi plusieurs 
nouveautés qui découlent en grande partie de la direc-
tive. Il instaure tout d’abord des règles détaillées en ce 
qui concerne la procédure de notification à suivre en cas 
de commercialisation des parts d’un OPC dans un autre 
Etat membre, les structures master-feeder et les fusions 
transfrontalières. Il introduit en outre de nouvelles dispo-
sitions sur le plan de l’organisation, des conflits d’intérêts, 
des règles de conduite et de la gestion des risques des 
sociétés d’investissement qui n’ont pas désigné de société 
de gestion d’OPC. Le projet précise également les exi-
gences auxquelles doit répondre le document d’informa-
tions clés pour l’investisseur (KII), qui remplace désormais 
le prospectus simplifié ; il affine les conditions auxquelles 
un OPC peut se prévaloir des termes « protection du capi-
tal» et « garantie du capital» ou d’un terme équivalent. 
Enfin, il prévoit de nouvelles règles en ce qui concerne les 
rendements que les OPC peuvent mentionner dans leurs 
publicités et dans leurs rapports périodiques. 

Le projet d’arrêté royal relatif aux sociétés de gestion 
d’OPC constitue la transposition des dispositions qui im-
posent des exigences en termes de structure de gestion, 
de règles de conduite et d’organisation applicables aux 
sociétés de gestion d’OPC.

La FSMA a par ailleurs collaboré activement, au sein de 
l’ESMA, à l’élaboration d’un avis sur les mesures d’exécution  
de l’Alternative Investment Fund Managers Directive 
(directive AIFMD), en ce qui concerne plus particulièrement  
le calcul de l’effet de levier, la transparence et le dépositaire.

Sicafi

Le 7 janvier 2011, l’arrêté royal du 7 décembre 2010 relatif 
aux sicafi est entré en vigueur. Ce nouvel arrêté a apporté 
plusieurs modifications au cadre réglementaire des sicafi. 
Le comité de direction de la FSMA a dès lors décidé d’ef-

fectuer une enquête pour s’assurer que toutes les sicafi 
avaient pris - ou comptaient encore prendre - les mesures 
nécessaires pour se conformer aux dispositions du nouvel 
arrêté. Cette enquête sectorielle a été menée auprès des 
15 sicafi publiques qui étaient inscrites au moment de 
l’entrée en vigueur de l’arrêté. Les sicafi inscrites ultérieu-
rement devaient, quant à elles, satisfaire aux dispositions 
du nouvel arrêté dès leur inscription.

Il est ressorti de l’enquête que toutes les sicafi respec-
taient les nouvelles règles relatives aux administrateurs 
indépendants. Toutes, sauf une, avaient déjà adapté leur 
statuts en ce qui concerne la désignation d’un dépositaire.

L’enquête sectorielle a également révélé que certaines 
sicafi ne saisissaient pas bien les dispositions de l’arrêté 
royal relatives aux experts immobiliers. Après l’enquête, 
presque toutes les sicafi ont adapté leurs règles afin d’ap-
pliquer correctement ces dispositions, ou ont confirmé leur 
intention de le faire. Enfin, il est ressorti de l’enquête secto-
rielle que certaines sicafi ne satisfaisaient pas encore aux 
nouvelles dispositions de l’arrêté concernant le calcul et la 
communication du taux d’endettement. La FSMA a attiré 
l’attention des sicafi concernées sur leurs manquements.

Le nouvel arrêté royal offre également aux sicafi la pos-
sibilité de distribuer un dividende optionnel. Plusieurs 
sicafi ont fait usage de cette possibilité. Les actionnaires 
avaient ainsi le choix entre un dividende en cash ou un 
dividende en actions nouvelles (ou une combinaison des 
deux).

En 2011, la FSMA s’est non seulement assurée de l’appli-
cation correcte et uniforme de la réglementation, mais 
a également porté une attention particulière à l’organi-
sation adéquate et au fonctionnement des sicafi. Ainsi, 
toutes les modifications de statut et les nominations 
d’administrateurs lui ont été préalablement soumises. La 
FSMA a également veillé au respect de la limitation du 
taux d’endettement et à la publication du plan financier 
que les sicafi doivent établir lorsque leur taux d’endette-
ment consolidé excède 50 pour cent.

Sicafi 2011

Emissions et/ou admissions d’actions, 
d’obligations ou d’obligations convertibles 
(pour lesquelles la FSMA doit approuver un 
prospectus ou une note d’opération comportant 
un document de référence)

5

Nombre de documents d’enregistrement 
approuvés par la FSMA (le rapport annuel de la 
sicafi peut, dans le cadre d’une opération, être 
utilisé comme élément du prospectus)

7

L’année 2011 a vu se réaliser plusieurs opérations de capi-
tal pour lesquelles la FSMA a approuvé un prospectus. 
Certaines sicafi ont demandé à la FSMA d’approuver leur 
rapport financier annuel comme document de référence. 
Ce rapport peut ainsi être utilisé, lors d’opérations de ca-
pital concrètes, comme élément du prospectus.



33

Outre les contrôles par dossier évoqués ci-dessus, la 
FSMA a également examiné et traité bon nombre de 
questions et de problèmes juridiques. Ceux-ci portaient 
sur la qualification de « bien immobilier », le contenu du 
terme « ensemble immobilier » et la possibilité pour les 
sicafi d’organiser ou d’étendre leurs activités par la mise 
en place de constructions juridiques complexes ou de 
titres alternatifs.

Contrats d’assurance

Le contrôle exercé par la FSMA sur les contrats d’assu-
rance porte aussi bien sur les règles de conduite que sur 
les produits. La FSMA fournit également des avis à la BNB 
concernant les contrats d’assurance.

En 2011, la FSMA a travaillé à un projet de circulaire 
concernant l’assurance incendie risques simples - habi-
tation. Ce projet a été établi au terme d’une enquête qui 
a été menée en 2010 auprès de certaines entreprises 
d’assurances et qui a permis de constater l’existence de 
lacunes et de manquements lors de l’application de la 
législation. Les conclusions de cette enquête ont déjà 
été communiquées au secteur et la circulaire a fait l’objet 
d’une consultation.

La FSMA s’est particulièrement attachée, en 2011, à 
contrôler le respect de la législation sur les assurances en 
ce qui concerne les avis d’échéance et les modifications 
de prime. Il était en effet ressorti d’une enquête réalisée 
auprès d’un échantillon représentatif d’entreprises d’assu-
rances que cette législation n’était pas toujours correcte-
ment respectée.

1.2.2.3. 	 Contrôle du respect des règles de 
conduite MiFID

La FSMA est chargée de veiller à ce que les entreprises 
réglementées respectent les règles de conduite en vi-
gueur, afin d’agir d’une manière honnête, équitable et 
professionnelle servant au mieux les intérêts de leurs 
clients. Les règles de conduite imposent aux entreprises 
réglementées de disposer d’une organisation adéquate 
et d’appliquer les procédures requises pour pouvoir 
assurer un traitement correct et diligent des consom-
mateurs de services financiers. Ces règles prévoient 
notamment  la bonne information du client, la gestion 
appropriée des conflits d’intérêts potentiels, l’exécution 
optimale des instructions du client et la vente de pro-
duits adaptés au profil de risque du client.

Dans le cadre de la réforme du contrôle financier initiée 
par la législation Twin Peaks, la FSMA s’est notamment 
vu confier le rôle d’autorité de contrôle spécialisée dans 
le domaine des règles de conduite. Pour remplir cette 
mission, la FSMA a créé un service distinct, chargé de 
veiller au respect des règles de conduite MiFID. Ces règles 
obligent les entreprises réglementées à fournir leurs ser-
vices d’investissement en agissant d’une manière hon-

nête, équitable et professionnelle servant au mieux les 
intérêts de leurs clients.

Dans le courant de l’année 2011, des collaborateurs dotés 
de l’expérience nécessaire ont été engagés afin de renfor-
cer ce service. D’autres recrutements sont encore prévus.

La première tâche de ce service spécialisé a été d’établir 
un plan d’action et d’élaborer une approche concrète ainsi 
qu’une nouvelle méthodologie pour contrôler le respect 
des règles de conduite MiFID. Pour accomplir cette tâche, 
la FSMA a fait appel à l’IREFI 47, qui l’a assistée dans le 
développement des outils de surveillance. La nouvelle 
méthodologie suivie pour déterminer les thèmes et les 
entreprises qui feront l’objet d’un contrôle, comporte trois 
étapes.

La première étape consiste à identifier les risques. Cette 
identification s’effectue sur la base des sources d’infor-
mation et à l’aide des outils de surveillance énumérés ci-
dessous :
1.	 une série de documents qui doivent être tenus à la dis-

position de la FSMA, appelée « liste de documents » ;
2.	 un schéma de rapport, dénommé « cartographie » ;
3.	 des programmes de travail d’audit ;
4.	d’autres sources d’information.

Liste de documents

La FSMA a diffusé une communication à l’intention des 
entreprises réglementées concernées afin de les infor-
mer de la nécessité de documenter et de formaliser les 
procédures que la réglementation MiFID leur impose de 
mettre en place.

Se fondant sur cette réglementation MiFID, la FSMA a 
établi la liste des documents et procédures dont doit dis-
poser chaque entreprise réglementée pour pouvoir se 
conformer aux règles.

Pour procéder de manière ordonnée et efficace, la FSMA 
a réparti les règles précitées en 14 thèmes, qui s’énoncent 
comme suit : 
•	 Catégorisation de la clientèle
•	 Information, y compris publicitaire, fournie aux clients
•	 Dossier du client
•	 Evaluation de l’adéquation et du caractère approprié 

du service à fournir (devoir de diligence)
•	 Traitement des ordres de clients
•	 Meilleure exécution (best execution)
•	 Règles en matière de conflits d’intérêts
•	 Recherche en investissements (investment research)
•	 Transactions personnelles effectuées par les per-

sonnes concernées
•	 Avantages (inducements)
•	 Obligation de compte rendu au client
•	 Sauvegarde des actifs des clients

47 	 L’Institut des réviseurs d’entreprises agréés pour le secteur financier
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•	 Traitement des plaintes
•	 Conservation des données.

Les documents et procédures portant sur ces 14 thèmes 
doivent être tenus à la disposition de la FSMA et doivent 
pouvoir lui être transmis à la première demande.

Une dizaine de ces documents doivent de toute façon 
être communiqués à la FSMA.

Cartographie

La FSMA a mis au point un schéma de rapport, dénom-
mé « cartographie », que les entreprises réglementées 
concernées doivent compléter et transmettre à la FSMA 
à partir de 2012.

Cette cartographie a pour but de recueillir des données 
chiffrées sur les services d’investissement et services 
auxiliaires fournis par les entreprises réglementées. Elle 
permettra à la FSMA : 
•	 de déterminer le profil de risque de l’entreprise ré-

glementée concernée sous l’angle des règles de 
conduite ;

•	 d’identifier les tendances au sein du secteur  (par 
exemple, une évolution dans le type de profils de 
risque que les entreprises réglementées attribuent à 
leurs clients, la manière dont les ordres sont exécutés, 
l’adoption d’architectures ouvertes ou fermées, etc.);

•	 d’établir un «  benchmark  » pour l’application des 
règles de conduite MiFID.

Les tableaux de rapport ont été élaborés dans le cadre 
d’une concertation intense avec le secteur afin de pouvoir 
tenir compte des difficultés techniques lors de la récolte 
des données demandées.

L’année 2012 sera mise à profit pour soumettre les pre-
miers rapports à une évaluation approfondie. Après 
concertation avec le secteur, le schéma de rapport sera, 
si nécessaire, adapté.

La FSMA a l’intention d’édicter en 2013 un règlement ras-
semblant toutes les obligations applicables en matière 
de rapport.

Programmes de travail d’audit

Avec l’aide notamment de l’IREFI, la FSMA a établi des 
programmes de travail d’audit pour les 14 thèmes pré-
cités.

Un programme de travail d’audit est un document qui 
doit permettre d’effectuer un contrôle systématique du 
respect des règles applicables. Les programmes de tra-
vail mis sur pied comportent, outre le cadre de référence 
réglementaire, un aperçu détaillé des procédures et des 
instructions dont les entreprises réglementées doivent 
disposer. Cette liste de procédures et instructions sert de 
base aux contrôles effectués, d’une part, sur la qualité et 

l’efficacité ou le ‘design’ de ces procédures et instructions 
et, d’autre part, sur leur caractère effectif.

L’objectif de ces programmes de travail d’audit est de 
proposer, tant aux auditeurs de la FSMA qu’aux personnes 
exerçant les fonctions de contrôle au sein des entreprises 
réglementées, une approche exhaustive, cohérente et si-
milaire lors du contrôle du respect effectif des règles de 
conduite MiFID.

Les tests mis au point pour vérifier la qualité et l’effica-
cité des procédures et instructions ne seront pas com-
muniqués au secteur. La FSMA a, par contre, diffusé un 
manuel exposant un certain nombre de critères généraux 
auxquels ces tests doivent satisfaire. La manière dont les 
entreprises réglementées sont tenues de contrôler la qua-
lité et le respect des procédures et instructions susvisées 
relève de la responsabilité des dirigeants effectifs. Les 
programmes de travail doivent dès lors être complétés 
et adaptés en fonction de la nature, de l’échelle et de 
la complexité des activités de l’entreprise réglementée 
et en tenant compte de la nature et de l’éventail de ses 
services et activités d’investissement ou des tâches de 
gestion exercées.

La FSMA n’a pas l’intention d’imposer l’utilisation de ces 
programmes de travail. Les entreprises réglementées ont 
la faculté de développer d’autres programmes de travail 
d’audit, à condition que ceux-ci soient complets et cohé-
rents. Les entreprises réglementées concernées doivent 
pouvoir démontrer qu’elles disposent de procédures et 
politiques adéquates et que celles-ci sont effectivement 
appliquées.

La FSMA demande que la revue complète des processus 
liés à l’application de la réglementation MiFID soit prévue 
dans le plan d’audit pluriannuel de l’entreprise réglemen-
tée.

Dans le cadre de la préparation de ses audits, la FSMA 
demandera aux entreprises réglementées de lui commu-
niquer leurs programmes de travail d’audit et leurs rap-
ports d’audit portant sur les règles de conduite MiFID. 
La FSMA examinera si les thèmes MiFID concernés sont 
suffisamment traités, s’ils ont conduit à la prise de déci-
sions adéquates et si les recommandations formulées ont 
été suivies.

Ces programmes de travail d’audit permettront à la FSMA 
de disposer d’un instrument important pour établir le pro-
fil de risque des entreprises concernées sous l’angle des 
règles de conduite.

Ils permettront également à la FSMA de mener ses acti-
vités d’audit le plus efficacement possible.

Enfin, ces programmes de travail sont considérés comme 
un instrument de contrôle dynamique. Ils seront adaptés 
en fonction des besoins et de l’évolution des pratiques 
de marché.
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Autres sources d’information

Outre les sources d’information précitées, la FSMA dis-
pose d’autres données encore qui lui permettent d’affiner 
le profil de risque de l’entreprise réglementée. Il s’agit tout 
d’abord de la nature des services prestés par l’entreprise 
réglementée, de son agrément et du volume de ses acti-
vités. Sur la base de ces critères, le secteur a été réparti 
en plusieurs catégories. Cette répartition doit également 
permettre à la FSMA d’exercer son contrôle en tenant 
compte des principes de proportionnalité et de maté-
rialité.

Les antécédents sont également pris en compte lors de 
la détermination des risques. L’on pense ici, en premier 
lieu, aux audits effectués dans le passé ainsi qu’aux rap-
ports de compliance et d’audit que la FSMA reçoit des 
entreprises.

Enfin, les plaintes que la FSMA reçoit de clients d’entre-
prises réglementées constituent une importante source 
d’information.

Sur la base de l’appréciation des risques, la FSMA identi-
fie les priorités de son contrôle et établit un planning. Le 
planning détermine, en fonction de l’analyse des risques 
et des moyens humains disponibles dans le service, le 
nombre et le type d’inspections à effectuer auprès des 
différentes entreprises.

Les inspections proprement dites ont commencé début 
2012. Il existe quatre types d’audit : 
•	 les audits thématiques transversaux : les audits de ce 

type étudient l’un des 14 thèmes MiFID précités auprès 
de différentes entreprises ;

•	 les audits complets : ces audits ont pour but de véri-
fier si une entreprise donnée respecte l’ensemble des 
règles de conduite MiFID ;

•	 les audits spéciaux : il s’agit d’audits effectués auprès 
d’une entreprise déterminée sur la base d’une plainte 
ou d’une situation de risque ;

•	 les audits effectués auprès de nouveaux acteurs.

Le thème que la FSMA a décidé d’examiner dans le cadre 
des audits thématiques prévus en 2012, est celui des 
‘conflits d’intérêts’. Les autres thèmes seront abordés 
plus tard.

Chaque audit donne lieu à l’établissement d’un rapport 
comportant des recommandations et, si nécessaire, des 
mesures de redressement. La FSMA vérifiera, après un 
certain temps, dans quelle mesure l’entreprise réglemen-
tée a donné suite aux recommandations ou aux mesures 
de redressement.

Enfin, la FSMA peut également décider d’infliger une 
sanction administrative aux entreprises réglementées qui 
ne respectent pas les règles MiFID.
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1.2.2.4. 	 Contrôle des prestataires de services 
financiers et des intermédiaires

1.2.2.4.1. 	 Contrôle des prestataires de services financiers

La mission de la FSMA à l’égard des prestataires de 
services financiers consiste essentiellement à assurer 
le contrôle prudentiel des sociétés de gestion d’orga-
nismes de placement collectif et des entreprises d’inves-
tissement ayant demandé l’agrément comme société de 
gestion de portefeuille et de conseil en investissement. 
Le contrôle a pour objectif de veiller à ce que les entre-
prises contrôlées soient en mesure de respecter à tout 

Evolution du nombre d’entreprises 
31/12/2010 31/12/2011

Sociétés de gestion de portefeuille et de conseil en investissement 24 20

Succursales établies en Belgique d’entreprises d’investissement relevant du 
droit d’un autre Etat membre de l’EEE et soumises au contrôle de la FSMA48

10 8

Entreprises d’investissement relevant du droit d’un autre Etat membre de 
l’EEE et opérant en Belgique sous le régime de la libre prestation de services

2.389 2.576

Entreprises d’investissement relevant du droit d’un Etat non membre de l’EEE 
et ayant notifié leur intention de fournir des services d’investissement en 
Belgique sous le régime de la libre prestation de services

79 80

Sociétés de gestion d’OPC de droit belge 7 7

Succursales établies en Belgique de sociétés de gestion d’OPC relevant du 
droit d’un autre Etat membre de l’EEE

4 4

Sociétés de gestion d’OPC relevant d’un autre Etat membre de l’EEE et 
opérant en Belgique sous le régime de la libre prestation de services

50 57

Bureaux de change agréés en Belgique 18 13

La tendance observée ces dernières années se confirme, 
en raison notamment de la crise financière. Elle se traduit 
par une baisse du nombre de sociétés belges de gestion 
de portefeuille et de conseil en investissement. Le nombre 
d’entreprises d’investissement étrangères qui fournissent 
des services d’investissement en Belgique sous le régime 
de la libre prestation de services, continue à progresser.

La diminution du nombre de bureaux de change s’ex-
plique par le fait que certains d’entre eux ont adopté le 
statut d’établissement de paiement ou d’agent d’un éta-
blissement de paiement étranger.

48	 Conformément à la répartition des compétences convenue en juin 2011 
entre la FSMA et la BNB, la FSMA assure le contrôle des succursales établies 
en Belgique d’entreprises d’investissement étrangères qui ont été agréées 
dans leur Etat membre d’origine pour fournir des services d’investissement 
ou des services auxiliaires qui, en Belgique, sont réservés aux sociétés de 
gestion de portefeuille et de conseil en investissement.

moment leurs engagements et d’assurer la continuité de 
leur exploitation. Les tâches du contrôle portent entre 
autres sur l’analyse de l’organisation administrative et 
comptable et le système de contrôle interne, la qualité 
du management et de la gestion, les qualités des action-
naires, l’évolution des activités et des risques, ainsi que 
le suivi de la structure financière dans son ensemble. 
Le respect des conditions d’agrément et d’exercice est 
surveillé de façon continue. 

La FSMA exerce par ailleurs le contrôle des bureaux de 
change. Ce contrôle est axé sur la prévention du blan-
chiment et le contrôle de l’honorabilité des dirigeants.

L’agrément et le contrôle de toute une série de pres-
tataires de services financiers (les sociétés de gestion  
d’organismes de placement collectif, les sociétés de gestion 
de portefeuille et de conseil en investissement ainsi que les 
bureaux de change) sont, depuis l’instauration du modèle 
Twin Peaks le 1er avril 2011, assurés par le service PSF. Ce ser-
vice regroupe, depuis cette date, les activités de contrôle 
qui étaient exercées auparavant par différents services.

Au cours de l’année écoulée, l’accent a dès lors été mis sur 
la composition d’un service de contrôle complet, en assu-
rant notamment le recrutement et la formation de nou-
veaux collaborateurs et, en particulier, d’inspecteurs dont 
la mission sera d’effectuer des contrôles sur place auprès 
des établissements sous statut. Ce n’est que lorsque 
toutes les fonctions vacantes auront été attribuées et que 
les nouveaux collaborateurs auront été formés, que le 
service pourra fonctionner à plein rendement. 

Durant la période écoulée, le service a porté son attention 
principalement sur un suivi strict de la situation financière 
des établissements contrôlés et sur la tenue d’entretiens à 
haut niveau avec la direction de ces établissements.
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1.2.2.4.2. 	 Contrôle des intermédiaires 

La mission de la FSMA à l’égard des intermédiaires 49 
consiste à contrôler l’accès à la profession d’intermé-
diaire d’assurances et de réassurances ou d’intermédiaire 
en services bancaires et en services d’investissement. 
Cette activité comprend principalement :

49 	 Le contrôle des intermédiaires est régi par la loi du 27 mars 1995 relative à 
l’intermédiation en assurances et en réassurances et à la distribution d’assu-
rances et par la loi du 22 mars 2006 relative à l’intermédiation en services 
bancaires et en services d’investissement et à la distribution d’instruments 
financiers.

Evolution des intermédiaires contrôlés

Intermédiaires d’assurances 31/12/2010 31/12/2011

Inscriptions collectives 6.395 6.225

Agents 1.860 1.485

Sous-agents 4.535 4.740

Inscriptions individuelles 11.668 11.059

Courtiers 8.514 8.290

Agents 2.429 2.101

Sous-agents 725 668

Total 18.063 17.284

Intermédiaires de réassurances 31/12/2010 31/12/2011

Inscriptions individuelles 12 13

Courtiers 11 12

Agents 1 1

Intermédiaires en services bancaires et en services d‘investissement 31/12/2010 31/12/2011

Inscriptions collectives 3.214 3.123

Agents 3.214 3.123

Inscriptions individuelles 927 868

Courtiers 10 13

Agents 917 855

Total 4.141 3.991

En 2011, 1.981 nouveaux intermédiaires ont été inscrits 
au registre des intermédiaires d’assurances (dont 1.321 
par le biais d’une inscription collective). La FSMA a ainsi 
enregistré 291 inscriptions de plus qu’en 2010. La plupart 
des radiations opérées en 2011 concernaient des intermé-
diaires d’assurances inscrits collectivement dont le man-
dant avait décidé de mettre fin à toute collaboration, ou 

•	 le traitement des demandes d’inscription au registre 
des intermédiaires d’assurances et de réassurances et 
au registre des intermédiaires en services bancaires 
et en services d’investissement, et la tenue de ces 
registres ;

•	 la surveillance du respect des conditions légales à 
remplir pour pouvoir conserver cette inscription.

des intermédiaires d’assurances qui avaient eux-mêmes 
demandé la radiation de leur inscription.

En 2011, 164 agents et 3 courtiers ont été inscrits au re-
gistre des intermédiaires en services bancaires et en ser-
vices d’investissement.

Mesures de redressement

Lorsque la FSMA constate qu’un intermédiaire ne res-
pecte pas les conditions d’inscription, elle met celui-ci 
en demeure de remédier au manquement dans le délai 
qu’elle fixe.
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Si l’intermédiaire ne donne pas suite à cette mise en de-
meure, la FSMA peut prendre des mesures administra-
tives. Elle peut soit suspendre, soit radier l’inscription au 
registre, ce qui entraîne respectivement une interdiction 
temporaire ou une interdiction définitive d’exercer des 
activités d’intermédiation.

Tandis que le respect de certaines conditions peut être 
constaté objectivement (comme par exemple la souscription 
d’une assurance de la responsabilité civile professionnelle), 
la FSMA dispose, pour vérifier le respect des exigences en 
matière d’aptitude et d’honorabilité professionnelle, d’un 
pouvoir propre d’appréciation discrétionnaire.

En 2011, la FSMA a pris à plusieurs reprises des mesures 
de redressement administratives dans des dossiers où 
l’aptitude et l’honorabilité professionnelle d’un intermé-
diaire étaient mises en cause. A titre d’exemple, on peut 
citer le détournement de fonds de clients, la collaboration 
avec des intermédiaires non inscrits, la commercialisa-
tion de produits financiers non autorisés, la délivrance de 
« cartes vertes » non couvertes, …

Les inspections menées sur place permettent à la FSMA 
de s’assurer du respect des conditions d’inscription qu’il 
est difficile de vérifier sur la base du dossier d’inscription, 
comme le respect des obligations d’information. En 2011, 
44 inspections de ce type ont été effectuées.

En 2010, l’inscription de 225 intermédiaires d’assurances 
et de 30 intermédiaires en services bancaires et en ser-
vices d’investissement a été radiée ou suspendue par la 
FSMA au motif que ces derniers ne satisfaisaient plus 
aux conditions d’inscription. Ces chiffres comprennent 
l’expiration d’office de l’inscription de 14  intermédiaires 
d’assurances pour cause de faillite.

Connaissances professionnelles - Recyclage

Les intermédiaires d’assurances, les intermédiaires de 
réassurances et les intermédiaires en services bancaires et  

en services d’investissement sont soumis à une obligation 
de recyclage régulier de leurs connaissances profession-
nelles 50. En 2008, les secteurs concernés ont mis au point 
des règles de conduite et établi un code sectoriel pour 
donner un contenu concret à cette obligation. 

Après trois ans, la FSMA a procédé à une évaluation 
de l’application pratique du système mis en place. Les 
contrôles effectués par la FSMA font apparaître que les 
règles de conduite applicables au secteur des assurances 
et le code sectoriel en vigueur dans le secteur financier 
forment en général un cadre utile pour l’exécution de 
l’obligation de recyclage régulier des connaissances.

La FSMA estime toutefois qu’il convient de clarifier cer-
tains aspects des règles de conduite, notamment en ce 
qui concerne les formations éligibles et le contenu exact 
de ces formations.

Au cours du dernier trimestre 2011, la FSMA a entamé des 
discussions avec les secteurs concernés afin d’ajuster les 
règles sectorielles et de renforcer encore l’efficacité du 
recyclage.

1.2.2.4.3. 	 Contrôle des entreprises de crédit 
hypothécaire

La mission de la FSMA à l’égard des entreprises de cré-
dit hypothécaire consiste essentiellement à contrôler 
l’exercice, par ces entreprises, de l’activité d’octroi et de 
gestion des prêts hypothécaires résidentiels non profes-
sionnels à des personnes physiques.

Il s’agit d’un contrôle de la manière dont les entreprises 
hypothécaires respectent les prescriptions de la loi de 
1992 dans l’offre de contrats (en ce compris la phase 
précontractuelle), dans leur exécution et leur déroule-
ment, et cela dans un but de protection de l’emprun-
teur. Le contrôle englobe aussi la prévention du blanchi-
ment pour les entreprises qui ne sont pas sous statut de 
contrôle prudentiel.

50 	 Article 11, § 4bis, de la loi 27 mars 1995 relative à l’intermédiation en assu-
rances et en réassurances et à la distribution d’assurances, et article 7, § 2, 
dernier alinéa, de l’arrêté royal du 1er juillet 2006 portant exécution de la 
loi du 22 mars 2006 relative à l’intermédiation en services bancaires et en 
services d’investissement et à la distribution d’instruments financiers.
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Evolution du nombre d’entreprises inscrites et enregistrées51

31/12/2010 (*) 31/12/2011(**)

Entreprises d’assurances et IRP 26 26

Etablissements de crédit 33 31

Institutions publiques 5 5

Autres 118 120

Total 182 182

Entreprises enregistrées 19 22

Total général 201 206

(*)	 Publication au Moniteur belge du 3 février 2011.

1.2.2.5.1. 	 Contrôle prudentiel des IRP

Suivi des mesures d’assainissement et de redressement 
des IRP (exercice 2010)

La FSMA a continué d’assurer le suivi de la situation fi-
nancière des IRP et de l’exécution des mesures d’assai-
nissement et de redressement nouvelles ou en cours. Le 
rapport annuel sur l’exercice 2010 a laissé apparaître que 
parmi les 50 IRP faisant l’objet de mesures de redresse-
ment en vue d’apurer des insuffisances de financement 
des années 2008 et 2009, 13 avaient vu leur situation 
totalement redressée à la fin de l’année 2010 ; 28 IRP 
connaissaient encore de telles mesures en 2011. En outre, 
à la fin de l’année 2010, 13 IRP ont signalé une nouvelle 
insuffisance de financement, dont 5 pour lesquelles il 
s’agissait d’une insuffisance supplémentaire par rapport 
aux mesures de redressement en cours. L’analyse de suivi 
de 4 dossiers est toujours en cours.

Le taux de couverture global des IRP belges par rapport à 
leurs obligations à court terme atteignait 142 % à la fin de l’an-
née 2010 ; le taux de couverture moyen à long terme, 118 %.

Mesures de crise

Suite aux évolutions sur les marchés financiers, la FSMA a 
réalisé à l’automne 2011 une enquête ciblée sur la situation 
financière d’un certain nombre d’IRP. La FSMA a déve-
loppé une méthodologie afin de réaliser une estimation 
des IRP qui ont le plus de risques d’encourir une nouvelle 
insuffisance de financement ou une insuffisance supplé-
mentaire, sur la base des chiffres disponibles sur les IRP, 
de la composition de leurs portefeuilles et de l’évolution 
des marchés financiers au cours de l’année 2011.

Sur la base de cette méthodologie, cinquante IRP pour 
lesquelles le risque d’insuffisance de financement sem-
blait le plus important ont été contactées en octobre 2011. 
Le service a demandé à ces IRP de transmettre un état 
de la situation au 30 septembre 2011. Les IRP concernées 
devaient plus spécifiquement transmettre des estimations 

(**)	 Publication au Moniteur belge du 2 février 2012. 

Le contrôle se déroule dans une large mesure au moyen 
d’inspections sur place. En 2011, les inspections sur place 
ont porté plus particulièrement sur l’application des 
règles en matière de variabilité des taux d’intérêt, la mise 
à charge de frais, la gestion des défauts de paiement et 
le traitement des plaintes.

Dans les entreprises hypothécaires qui ne sont pas des 
établissements de crédit ou des entreprises d’assurances, 
les inspections ont également porté sur le respect des 
obligations imposées par la législation anti-blanchiment.

En 2011, les inspections se sont en outre concentrées sur 
l’application, par les entreprises hypothécaires, du code 
de conduite promulgué en 2009 par l’Union profession-
nelle du crédit. Ce code de conduite définit un certain 
nombre de règles visant à contracter et accorder des cré-
dits de manière responsable et à lutter contre le suren-
dettement.

Bien qu’une partie des entreprises inspectées appliquent 
des principes de ce code, la FSMA a encouragé les entre-
prises à en prendre connaissance et y accorder une atten-
tion toute particulière lors de l’octroi d’un crédit.

1.2.2.5. 	 Contrôle des pensions 
complémentaires

La FSMA assure le contrôle des pensions complémen-
taires que les travailleurs salariés ou indépendants 
constituent dans le cadre de leurs activités profession-
nelles (ce que l’on appelle le « deuxième pilier de pen-
sion»). La FSMA veille au respect de la législation sociale 
relative au deuxième pilier de pension et surveille la san-
té financière des institutions de retraite professionnelle, 
qui assurent la gestion des régimes de pension complé-
mentaire.

51 	 Inscrites : pour les entreprises de droit belge.
	 Enregistrées : pour les entreprises relevant du droit d’un autre Etat membre 

de l’EEE.
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chiffrées des provisions techniques à court et long terme, 
de la marge de solvabilité, des fonds propres et des taux 
de couverture 52.

Après cette enquête, il est apparu que sur la base de 
l’estimation à la fin du mois de septembre 2011, 14 des 
IRP contactées devaient introduire immédiatement un 
plan d’assainissement ou de redressement ou prendre des 
mesures supplémentaires si des mesures de redressement 
étaient déjà en cours. Pour les autres IRP contactées, il a 
été estimé que l’évaluation de la nécessité de prendre des 
mesures de redressement pouvait se faire sur la base du 
rapport standard à la fin de l’année 2011.

En 2011, la FSMA a également réalisé un état de la situa-
tion des investissements directs des IRP en obligations 
d’Etat d’un certain nombre de pays européens (Grèce, 
Espagne, Portugal, Italie et Irlande). Cet exercice a montré 
que pour les IRP qui investissent dans les titres publics de 
ces pays, ces obligations représentaient à la fin 2010 en 
moyenne 6,53 % de leur portefeuille-titres, soit 5,82 % du 
patrimoine. La FSMA a également répertorié les investis-
sements de ces IRP en obligations belges. Ils atteignaient 
en moyenne 2,54 % de leur portefeuille-titres et 2,27 % de 
leur patrimoine.

La FSMA a également réalisé une enquête auprès d’un 
certain nombre d’IRP au sujet de leur exposition aux titres 
publics grecs au 30 juin 2011. Cette enquête s’inscrivait 
dans le cadre de l’exécution de la décision des chefs d’Etat 
et de gouvernement de l’Union européenne du 21 juillet 
2011. Cette décision avait pour but de soutenir la Grèce 
via une série de mesures visant à rendre la dette publique 
plus supportable. Dans le cadre de cette décision, les dé-
tenteurs d’obligations d’Etat grecques ont été répertoriés 
et ils ont été sondés afin de connaître leur disposition à 
participer au dit « Private Sector Involvement», la par-
ticipation volontaire du secteur privé à l’initiative. Cette 
enquête auprès des IRP belges a démontré que l’exposi-
tion directe aux titres publics grecs était marginale.

Activité transfrontalière d’une IRP

Les IRP de droit belge peuvent déployer leurs activités 
dans d’autres Etats membres de l’Union européenne en 
gérant depuis la Belgique des régimes de pension étran-
gers. Dans le cas d’une telle activité transfrontalière, les 
règles prudentielles belges sont d’application, mais la 
législation sociale de l’Etat membre où l’engagement de 
pension est constitué s’applique. Dans ce contexte, la 
FSMA assume pleinement son rôle en tant qu’organisme 
de contrôle home en prêtant attention aux implications 
prudentielles des exigences de droit social étrangères 
applicables, même si la FSMA ne contrôle pas le respect 
de la législation sociale dans un autre Etat membre.

52 	 La proportion d’actifs nets par rapport aux provisions techniques augmen-
tées de la marge de solvabilité. Le taux de couverture est calculé à la fois à 
court terme et à long terme. 

1.2.2.5.2. 	 Contrôle des aspects sociaux

Plaintes et questions

La FSMA constitue le point d’information pour les ques-
tions et les plaintes relatives aux pensions complémen-
taires du deuxième pilier. En 2011, la FSMA a reçu 182 
demandes d’information ou plaintes en rapport avec un 
organisme de pension (IRP ou entreprise d’assurances) 
ou en rapport avec les organisateurs d’un engagement 
de pension. Ce nombre dépasse légèrement celui de 2010, 
année lors de laquelle 171 demandes ont été traitées. En 
2009, il y avait encore 268 demandes. La légère augmen-
tation en 2011 découle des demandes qui concernaient 
Apra Leven (voir ci-après).

Comme les années précédentes, ces demandes émanaient  
aussi bien d’affiliés ou de bénéficiaires que d’IRP, d’orga-
nisateurs, d’avocats ou de consultants. Elles portaient tant  
sur l’application de la législation sociale (droits acquis, 
changement d’organisme de pension, transfert des ré-
serves, modification de l’engagement de pension, discri-
mination, engagements individuels, ...) que sur l’interpré-
tation de la législation prudentielle (provisions techniques, 
plan de financement, gouvernance, notification d’une 
activité transfrontalière, procédure de liquidation, ...).

Banque de données

Le contrôle du respect de la législation sociale se fait 
actuellement surtout de façon ponctuelle, suite au dos-
sier d’agrément d’une IRP, dans le cadre du traitement 
des plaintes ou de la procédure de réponse à diverses 
demandes de précisions et d’interprétation.

Pour un contrôle social plus structuré, la poursuite du 
développement de la « Banque de données des pensions 
complémentaires » (DB2P) offre des perspectives. Cette 
banque de données a été créée avec pour but premier de 
rendre le contrôle social, fiscal et parafiscal des pensions 
complémentaires plus efficient et plus efficace. A terme, 
les citoyens pourront pour la première fois avoir une vue, 
via cette banque de données, sur les avantages qu’ils ont 
constitués dans le cadre de leur pension complémentaire.

Au milieu de l’année 2011, la banque de données a été 
ouverte aux apports de données par les organismes de 
pension. Dans la continuité de son implication dans ce 
projet par le passé, la FSMA a encore participé au dé-
veloppement de cette base de données en 2011. Cette 
année, une attention toute particulière a été consacrée au 
développement d’instruments de recherche et d’exploita-
tion, afin que la banque de données puisse à l’avenir être 
utilisée de façon efficace pour le contrôle social effectué 
par la FSMA.

Quand la banque de données sera disponible pour l’ex-
ploitation, la FSMA aura davantage de possibilités pour 
contrôler la conformité des plans de pension au regard 
des règles sociales.
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Rapports bisannuels relatifs aux régimes de pension sec-
toriels et à la pension complémentaire libre des indé-
pendants

Tous les deux ans, la FSMA doit réaliser un rapport relatif 
aux régimes de pension sectoriels et à la pension com-
plémentaire libre des indépendants. Ces deux rapports bi-
sannuels ont été publiés en 2011 et portent sur la période 
2008-2009. Les rapports détaillés comprennent un grand 
nombre de statistiques et d’informations liées aux aspects 
précités du deuxième pilier de pension et peuvent être 
consultés via le site web de la FSMA.

Apra Leven

Le 4 mars 2011, la CBFA a retiré à Apra Leven son agré-
ment, et cette entreprise d’assurances a été mise en liqui-
dation. L’exécution des contrats d’assurances en cours a 
été gelée à cette date.

Sur son site web, la FSMA a dès le départ mis des infor-
mations à disposition afin de fournir davantage d’informa-
tions aux personnes assurées auprès d’Apra Leven quant 
à l’état de la situation, et en vue de leur fournir les don-
nées de contact des instances auxquelles elles peuvent 
adresser leurs questions.

De plus, la FSMA a également publié des FAQ sur son 
site web au sujet de l’impact de la liquidation sur les pen-
sions complémentaires qui étaient assurées auprès d’Apra 
Leven. Il n’est en effet pas impossible que les actifs d’Apra 
Leven ne soient pas suffisants pour couvrir ses obliga-
tions au niveau des assurances-groupe.

Pour autant qu’elle disposait des informations requises, la 
FSMA a finalement répondu aux nombreuses questions 
de travailleurs ou d’employeurs. Elle leur a également 
fourni des informations de façon systématique sur les 
conséquences spécifiques de la situation d’Apra Leven. 
Enfin, la FSMA se propose de contacter les employeurs 
concernés individuellement dès qu’elle disposera de 
données exactes et exhaustives en la matière, pour les 
informer des conséquences de l’insolvabilité potentielle 
d’Apra Leven sur les obligations qui découlent de leurs 
engagements de pension.

1.2.2.6. 	 Relations avec les consommateurs de 
services financiers

1.2.2.6.1. 	 Éducation financière

Depuis le 1er avril 2011, l’éducation financière du public 
fait expressément partie des compétences de la FSMA. 
Cette nouvelle attribution s’inscrit en parfaite complé-
mentarité avec les autres missions de la FSMA visant 
à protéger les investisseurs et les consommateurs de 
produits financiers.

Dans le cadre de l’élaboration de son nouveau pro-
gramme, la FSMA s’inspire des travaux préliminaires 
effectués dans le passé. Il s’agit notamment du rapport 
au Gouvernement sur « la promotion des connaissances 
financières en Belgique » et de la « consultation ouverte » 
de 2009. La FSMA tient également compte de ce que lui 
rapportent les professionnels en contact avec les publics 
cibles quant aux besoins existant sur le terrain. L’expé-
rience des pays voisins est également utile, ainsi que les 
travaux de l’OCDE et de son réseau INFE (International 
Network on Financial Education).

La FSMA n’a pas l’intention de refaire ce que d’autres in-
tervenants font déjà. Elle souhaite, au contraire, prendre 
dans une mesure importante appui sur les initiatives exis-
tantes, à condition que celles-ci puissent être considérées 
comme objectives et neutres. La collaboration avec des 
représentants d’organismes publics et privés concernés 
par la promotion des connaissances financières est en 
effet essentielle vu l’envergure du projet et la variété des 
publics visés.

La FSMA souhaite ainsi exécuter sa mission au travers 
de la mobilisation, de la coordination et du support à 
des organisations externes actives dans le domaine de 
l’éducation financière, ainsi que via des initiatives propres 
visant à informer et sensibiliser certains publics. Parmi ces 
initiatives propres, la création d’un portail internet destiné 
au grand public et aux enseignants et touchant à toutes 
les matières d’éducation financière, constituera certaine-
ment une étape importante dans le développement du 
programme.

1.2.2.6.2. 	 Questions de consommateurs, périmètre et 
mises en garde

La FSMA répond aux questions de consommateurs por-
tant sur des matières financières. Elle publie par ailleurs 
des mises en garde à l’intention du public et avertit les 
autorités judiciaires lorsqu’elle constate des offres illi-
cites de produits financiers.

En 2011, la FSMA a traité au total 530 demandes d‘infor-
mation écrites. Ce nombre est plus élevé que celui de 
2010, année au cours de laquelle 418 demandes avaient 
été enregistrées. La FSMA reçoit en outre de nombreuses 
demandes par téléphone.

Sur la base d’indications fournies par des tiers et de ses 
propres constatations, la FSMA a ouvert, en 2011, 142 
dossiers portant sur des offres de services financiers 
potentiellement illicites. En 2010, 157 dossiers de ce type 
avaient été ouverts pour examen plus approfondi ; en 
2009, il s’était agi de 128 dossiers.

En 2011, la FSMA a publié 23 mises en garde pour attirer 
l’attention du public sur une offre irrégulière de services 
financiers. En 2010 et 2009, elle avait diffusé respective-
ment 25 et 18 mises en garde.
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La FSMA publie également des mises en garde émanant 
de ses homologues européens. Ces mises en garde lui 
sont envoyées par le secrétariat d’ESMA-Pol, un groupe 
permanent de l’ESMA au sein duquel les autorités de 
contrôle s’échangent des informations sur leurs activi-
tés de surveillance. En 2011, la FSMA a publié 538 mises 
en garde de ce type. La FSMA publie en outre, via un 
hyperlien, les mises en garde diffusées par des autorités 
étrangères qui sont membres de l’OICV.

1.2.3. 	 Sanctions administratives

1.2.3.1 	 Nouvelles règles de procédure et 
organisation du service Enforcement

Les règles de procédure pour l’imposition d’amendes 
administratives par la FSMA (articles 70 et suiv. de la loi 
du 2 août 2002) ont été modifiées par les articles 16 à 20 
de la Loi Twin Peaks 53.

La nouvelle procédure est entrée en vigueur le 15 juillet 
2011 54, des dispositions transitoires étant prévues pour 
les dossiers dont le comité de direction avait, avant cette 
date, confié l’instruction à l’auditeur en vertu de l’article 
70, § 1er (ancien) de la loi du 2 août 2002. Les dispositions 
transitoires applicables aux dossiers en cours confirment, 
pour autant que de besoin, la saisine de l’auditeur dans 
ces dossiers 55 et le caractère à charge et à décharge de 
l’instruction de ceux-ci 56. 

L’entrée en vigueur de la nouvelle procédure s’est ac-
compagnée de la création du service Enforcement, qui 
regroupe, sous la direction du secrétaire général de la 
FSMA, en sa qualité d’auditeur, les collaborateurs qui 
étaient auparavant en charge des enquêtes préalables 
aux décisions de saisine du comité de direction et les 
collaborateurs de l’auditorat. Ce nouveau service com-
porte au total huit collaborateurs, dont cinq universitaires, 
juristes ou économistes.

1.2.3.2. 	 Indications transmises par les services 
et phase d’information 

Dans le cadre de la nouvelle procédure, l’auditeur décide 
lui-même de l’ouverture d’une enquête portant sur des 
faits susceptibles de donner lieu à l’imposition d’une 
amende administrative. 57 Cette décision est prise le plus 
souvent sur base d’indications transmises par les services.

53 	 Pour une présentation de la nouvelle procédure, voir le présent rapport, p. 16.

54 	 Article 1, alinéa 1 de l’arrêté royal du 28 juin 2011 fixant la date d’entrée en 
vigueur de certaines dispositions de la loi du 2 juillet 2010 modifiant la loi 
du 2 août 2002 relative à la surveillance du secteur financier et aux services 
financiers, ainsi que la loi du 22 février 1998 fixant le statut organique de la 
Banque Nationale de Belgique, et portant des dispositions diverses (MB 5 
juillet 2011). 

55 	 Article 1, alinéa 2, 1° de l’arrêté royal du 28 juin 2011.

56 	 Article 2, alinéa 2, 2° de l’arrêté royal du 28 juin 2011.

57 	 Article 70, § 1er de la loi du 2 août 2002.

Par ailleurs, il est à noter que pour ce qui concerne la 
lutte contre les abus de marché, trente-trois enquêtes 58 
étaient encore en cours, auprès du service de contrôle de 
l’information et des marchés financiers, au 31 décembre 
2010 59. Après cette date, et jusqu’à l’entrée en vigueur de 
la nouvelle procédure de sanction, cinq nouveaux dossiers 
d’enquêtes ont été ouverts par ce service et vingt-huit 
ont été clôturés. Par conséquent, dix dossiers d’enquêtes 
étaient ouverts au moment de l’entrée en vigueur de la 
nouvelle procédure. L’examen de ces dossiers se poursuit 
dans le cadre de la nouvelle procédure et, en fonction des 
conclusions de cet examen, l’auditeur prend, dans chaque 
cas, la décision d’ouvrir ou non une enquête au sens de 
l’article 70, § 1er nouveau de la loi du 2 août 2002. 

Outre ces dossiers qui étaient en cours, l’auditeur s’est vu 
adresser par les services de la FSMA, depuis l’entrée en 
vigueur de la nouvelle procédure, le 15 juillet 2011, six dos-
siers comportant des indications susceptibles de mener à 
une décision d’ouverture d’enquête. 

Tant les dossiers qui étaient ouverts au moment de l’en-
trée en vigueur de la nouvelle procédure que les dossiers 
transmis par les services après cette date, donnent lieu, 
le plus souvent, à des devoirs d’informations complé-
mentaires par le service Enforcement, préalablement à 
une éventuelle décision d’ouverture d’enquête au sens de 
l’article 70, § 1er de la loi du 2 août 2002.

Au cours de cette phase d’information, le service Enfor-
cement procède, par exemple, à l’identification des don-
neurs d’ordres en cas d’opérations suspectes ainsi qu’à 
une vérification préliminaire des faits.

Ce n’est que lorsque ceux-ci paraissent effectivement sus-
ceptibles de donner lieu à l’imposition d’une amende admi-
nistrative que l’auditeur prend la décision d’ouvrir une en-
quête au sens de l’article 70, § 1er de la loi du 2 août 2002.

1.2.3.3. 	 Décisions d’ouvertures d’enquêtes

En 2011, l’auditeur a décidé de l’ouverture d’une enquête 
au sens de l’article 70, § 1er de la loi du 2 août 2002 dans 
un dossier portant sur des faits susceptibles de donner 
lieu à l’imposition d’une amende administrative. Deux 
autres dossiers ont fait l’objet d’une décision d’ouverture 
d’enquête au début du mois de janvier 2012.

Par dossier l’on entend, comme par le passé, la décision 
de l’auditeur d’ouvrir une enquête conformément à l’ar-
ticle 70, § 1er de la loi du 2 août 2002, sachant que cette 
décision peut porter sur des indices sérieux d’infraction à 
une ou plusieurs législations, constatés dans le chef d’une 
ou plusieurs personnes.

58 	 Ce terme visant ici les enquêtes qui, dans le cadre de la procédure de sanc-
tion en vigueur avant le 15 juillet 2011, étaient menées par les services pré-
alablement à une éventuelle décision de saisine par le comité de direction.

59 	 Voir le rapport annuel 2009-2010, p. 56.
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1.2.3.4. 	 Aperçu des dossiers traités

L’auditeur mène les enquêtes portant sur des faits sus-
ceptibles de donner lieu à l’imposition d’une amende 
administrative. Sous sa direction, les collaborateurs du 
service Enforcement effectuent les devoirs d’enquête 
jugés nécessaires dans le cadre des dossiers qu’ils se 
sont vu confier, en tant que rapporteurs, et examinent les 
éléments recueillis à la lumière des dispositions légales 
applicables.

Au cours de l’exercice écoulé, l’auditeur a par ailleurs 
poursuivi les travaux d’instruction à charge et à décharge 
des différents dossiers dont il avait été saisi par le comité 
de direction avant l’entrée en vigueur des nouvelles règles 
de procédure et ce, conformément aux dispositions tran-
sitoires prévues par l’arrêté royal du 28 juin 2011.

Propositions de règlements transactionnels

La loi du 2 août 2002, telle qu’en vigueur jusqu’au 15 
juillet 2011, prévoyait la possibilité pour l’auditeur de for-
muler une proposition de règlement transactionnel à la 
personne visée par l’instruction, lorsque cette personne 
ne contestait pas les éléments factuels mis au jour par 
l’instruction. En cas d’accord de l’auteur de la pratique sur 
la proposition de règlement transactionnel, celle-ci était 
soumise au comité de direction 60.

Le comité de direction accepte ou refuse le règlement 
transactionnel 61.

Il est à noter que les dispositions organisant la nouvelle 
procédure en vue de l’imposition d’amendes administra-
tives, entrées en vigueur le 15 juillet 2011, permettent tou-
jours de clôturer un dossier par la conclusion d’un règle-
ment transactionnel 62. 

En 2011, l’auditeur a communiqué au comité de direction, 
pour approbation, deux propositions de règlements tran-
sactionnels ayant reçu l’accord des auteurs des pratiques 
en cause. 

Ces deux propositions de règlements transactionnels ont 
été approuvées par le comité de direction et sont com-
mentées dans le présent rapport au titre des décisions 
de celui-ci 63.

60 	 Article 71, § 3, alinéa 1 (ancien) de la loi du 2 août 2002.

61 	 Article 71, § 3, alinéa 2 (ancien) de la loi du 2 août 2002.

62 	 Article 71, § 3 de la loi du 2 août 2002. Pour la présentation de la nouvelle 
procédure, voir le présent rapport, p. 16.

63	 Voir le présent rapport, pp. 57 et 62-63.

Conclusions communiquées au comité de direction

A l’issue de l’enquête, un rapport d’enquête est établi. Ce 
rapport indique si les faits relevés sont susceptibles de 
constituer un manquement pouvant donner lieu à l’impo-
sition d’une amende administrative ou de constituer une 
infraction pénale 64.

La nouvelle procédure de sanction, entrée en vigueur le 15 
juillet 2011, prévoit que l’auditeur saisit le comité de direc-
tion du rapport définitif. Le comité de direction décide sur 
cette base des suites à réserver au dossier 65.

Les dispositions transitoires fixées par l’arrêté royal du 
28 juin 2011 pour les dossiers qui étaient à l’instruction 
auprès de l’auditeur au moment de l’entrée en vigueur de 
la nouvelle procédure confirment la saisine de l’auditeur 
dans le cadre de ces dossiers et le caractère à charge et 
à décharge de l’instruction de ceux-ci. Pour le surplus, le 
traitement de ces dossiers s’inscrit dans le cadre de la 
nouvelle procédure.

En 2011, l’auditeur a communiqué au comité de direction 
douze rapports d’enquête 66. Ces rapports concernent en 
tout vingt-quatre personnes physiques ou morales : 
•	 Seize personnes physiques et deux personnes morales 

dans le cadre, au total, de dix rapports d’enquête rela-
tifs à des indices sérieux d’opérations d’initiés au sens 
de l’article 25, § 1er, 1°, a), b) ou c), de l’article 25, § 1er, 
7° et de l’article 25, § 2 de la loi du 2 août 2002.

•	 Deux personnes morales et trois personnes physiques 
dans le cadre d’un rapport d’enquête relatif à des in-
dices sérieux de manquement à l’obligation, pour tout 
émetteur, de publier immédiatement toute informa-
tion privilégiée le concernant directement (art. 10, § 
1er de la loi du 2 août 2002) et de manipulation de 
marché au sens de l’article 25, § 1er, 4° de la loi du 2 
août 2002.

•	 Une personne morale dans le cadre d’un rapport d’en-
quête relatif à des indices sérieux de manipulation de 
marché au sens de l’article 25, § 1er, 2°, b) de la loi du 
2 août 2002.

En 2011, la cour d’appel de Bruxelles a rendu un arrêt dans 
deux dossiers relatifs à des abus de marché sur lesquels la 
commission des sanctions de la FSMA s’était déjà pronon-
cée. Dans les deux affaires, la cour a confirmé l’existence 
d’une infraction. Un commentaire détaillé de ces arrêts 
figure dans le chapitre 2 du présent rapport 67.

64 	 Article 70, § 2 de la loi du 2 août 2002. 

65 	 Pour la présentation de la nouvelle procédure de sanction, voir le présent 
rapport. p. 16.

66 	 En ce compris les cinq rapports que l’auditeur avait clôturés à la fin de 
l’année 2010 (rapport annuel 2009-2010, p. 63) et qu’il a communiqués au 
comité de direction conformément aux nouvelles règles de procédure et 
aux dispositions transitoires.

67 	 Voir le présent rapport, pp. 63 et suiv.



44WWW.FSMA.BE / RAPPORT ANNUEL 2011

Depuis l’entrée en vigueur des premières dispositions de 
la loi du 2 août 2002 relatives aux règles de procédure 
pour l’imposition d’amendes administratives, soit le 1er 
novembre 2002, et jusqu’au 31 décembre 2011, l’auditeur 
a été saisi ou a décidé l’ouverture de cinquante-huit dos-
siers portant sur l’existence d’une ou plusieurs pratiques 
susceptibles de donner lieu à une amende administrative, 
dans le chef d’une ou plusieurs personnes.

Le nombre total de propositions de règlements transac-
tionnels et de rapports d’instruction ou d’enquête clôturés  
par l’auditeur s’élève à cinquante-sept.

Ces règlements transactionnels et rapports d’instruction ont 
permis de clôturer définitivement quarante-cinq dossiers. 
Restent donc, au 31 décembre 2011, treize dossiers en cours.

Les dossiers traités par l’auditeur portent sur des indices 
sérieux d’infraction à une ou plusieurs des législations 
suivantes 68:

68 	 Quatre des dossiers dont l’auditeur a été saisi ou à propos desquels il a dé-
cidé de l’ouverture d’une enquête portaient sur des indices sérieux d’infrac-
tion à plusieurs des législations visées dans ce tableau. En conséquence, le 
relevé cumulatif des législations visées est supérieur au nombre de dossiers.

TABLEAU DES LÉGISLATIONS VISÉES PAR LES DOSSIERS TRAITÉS PAR L’AUDITEUR
Relevé cumulatif (1er novembre 2002 - 31 décembre 2011)

Loi du 11 janvier 1993 relative à la prévention de l’utilisation du système financier aux fins du blanchiment  
de capitaux et du financement du terrorisme 7

Loi du 27 mars 1995 relative à l’intermédiation en assurances et en réassurances et à la distribution 
d’assurances 1

Loi du 6 avril 1995 relative au statut des entreprises d’investissement et à leur contrôle, aux intermédiaires  
et aux conseillers en placement (en ce compris les règles de conduite) 3

Loi du 2 août 2002 relative à la surveillance du secteur financier et aux services financiers

	 1. Opération d’initié 27

	 2. Manipulation de marché 10

Loi du 22 avril 2003 relative aux offres publiques de titres (Prospectus) 2

Arrêté royal du 31 mars 2003 relatif aux obligations des émetteurs d’instruments financiers admis aux 
négociations sur un marché réglementé remplacé par l’arrêté royal du 14 novembre 2007 3

Arrêté royal du 31 mars 2003 relatif à la déclaration des transactions portant sur des instruments financiers 
et à la conservation des données 6

Arrêté royal du 5 mars 2006 relatif aux abus de marché 1

Loi du 16 juin 2006 relative aux offres publiques d’instruments de placement 3

Loi du 2 mai 2007 relative à la publicité des participations importantes dans des émetteurs dont les actions 
sont admises à la négociation sur un marché réglementé et portant des dispositions diverses 1

1.2.3.5. 	 Coopération internationale

Les demandes de coopération internationale dans le cadre 
des dossiers relatifs à d’éventuels abus de marché sont à 
présent centralisées auprès du service Enforcement.

Depuis sa mise en place, ce service s’est ainsi vu adresser 
cinq demandes de coopération par des autorités com-

pétentes d’Etats membres de l’Union européenne ou de 
pays tiers. Il a été donné suite à toutes ces demandes 
dans un délai de un à quatre mois, ce délai étant influencé 
par la nature et l’importance des devoirs à accomplir.

Le service Enforcement a par ailleurs adressé six de-
mandes de coopération à des autorités compétentes 
d’Etats membres de l’Union européenne ou de pays tiers.
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CHAPITRE 2



47

2.1.	 	Contrôle des sociétés cotées 
et surveillance des marchés 
financiers

2.1.1.	 Réglementation et politique

Évolutions concernant les ventes à découvert (short selling)

En vertu d’un arrêté royal du 23 septembre 2008 69, qui-
conque vendait des actions d’établissements financiers 
systémiques cotés en bourse 70 (ci-après « actions finan-
cières ») devait obligatoirement disposer de ces actions 71. 
Les transactions à découvert (« naked shorting ») portant 
sur ces titres étaient ainsi interdites. Quant aux positions 
à la baisse portant sur des instruments dérivés, elles de-
vaient dorénavant être couvertes par une position dans 
l’action sous-jacente. Les intermédiaires financiers de-
vaient s’assurer que les transactions de leurs clients satis-
faisaient à ces règles. Les interdictions prévues par l’arrêté 
royal précité devaient être lues en combinaison avec la 
recommandation faite par la CBFA aux opérateurs sur 
les marchés de s’abstenir de prêter les titres concernés 
(« securities lending »), sauf dans des cas bien détermi-
nés, comme dans le cadre de prêts d’actions n’engendrant 
pas de positions à découvert 72. L’arrêté royal instaurait en 
outre l’obligation de publier toute position nette à décou-
vert significative 73. La CBFA a fourni des précisions sur ces 
différents points dans une liste de questions-réponses 74 
(ci-après « Q & A »), consultable sur son site web.

L’approche belge s’inscrivait dans le droit fil des règles 
que d’autres États membres de l’Union européenne 
avaient adoptées dans le contexte de la crise économique 

69	 Arrêté royal du 23 septembre 2008 déterminant certains actes constitutifs 
d’abus de marché, qui est entré en vigueur le 22 septembre 2008.

70 	 Depuis le 21 septembre 2009 : Dexia SA, Fortis NV/SA, KBC Ancora SCA et 
KBC Groep NV.

71	 Voir CBFA Rapport CD 2008-2009, pp. 60 et 61.

72	 Voir le communiqué de presse de la CBFA du 19 septembre 2008 : « Mesures 
relatives aux ventes à découvert de titres ».

73	 Article 3, alinéa 2 de l’arrêté royal du 23 septembre 2008.

74	 En exécution de son pouvoir de clarifier certaines dispositions de l’arrêté 
royal du 23 septembre 2008 (voir les articles 2 et 3 de l’arrêté royal précité).

Mise en œuvre du contrôle

et financière, laquelle avait mis à mal la stabilité du sys-
tème financier. La réglementation belge avait été initia-
lement conçue comme une mesure d’urgence instaurée 
pour une période déterminée. Son application a toutefois 
été prorogée à trois reprises, pour une nouvelle période 
d’environ trois mois chaque fois 75, puis elle a été proro-
gée pour une durée indéterminée par un arrêté royal du 
23 septembre 2009.

En août 2011, il a été décidé, dans le cadre d’une concer-
tation au sein de l’ESMA, soit de décréter une nouvelle 
interdiction dans les États membres qui n’avaient main-
tenu qu’une obligation de publication des positions à la 
baisse significatives et n’imposaient plus de restrictions 
pour les ventes à découvert, soit, comme dans le cas de la 
Belgique, de préciser la portée de l’interdiction existante. 
Cette décision a été prise en raison de la volatilité élevée 
sur les marchés financiers, engendrée par des doutes et 
rumeurs concernant l’avenir de la zone euro, la solvabilité 
de certains pays de la zone euro et son impact sur cer-
tains établissements financiers.

À cet effet, la FSMA a précisé dans ses Q & A la notion de 
« transactions à découvert », en ce sens que les transac-
tions portant sur des actions financières belges n’étaient 
plus couvertes de manière adéquate si elles faisaient 
naître une position nette à la baisse dans le portefeuille 
d’un investisseur. L’obligation de publication des positions 
à découvert significatives devenait ainsi sans objet, sauf 
pour les positions existantes. 

Dans le courant du mois de février 2012, la FSMA, tenant 
compte de l’amélioration des conditions de marché et 
dans le souci d’adopter une approche cohérente au sein 
de la zone Euronext, a décidé de lever, avec effet au 13 
février 2012, l’interdiction de détenir des positions nettes 
à découvert telle qu’elle existait jusqu’alors. Elle a décidé, 
dans l’attente de l’entrée en vigueur au 1er novembre 2012 

75	 L’application des dispositions de l’arrêté royal du 23 septembre 2008 a été 
prorogée, par un arrêté ministériel du 19 décembre 2008, jusqu’au 20 mars 
2009, puis, par un arrêté ministériel du 17 mars 2009, jusqu’au 1er juin 2009 
et, enfin, par un arrêté ministériel du 18 mai 2009, jusqu’au 21 septembre 
2009.
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du règlement européen sur la vente à découvert 76, de 
soumettre les ventes à découvert sur les actions finan-
cières belges à des règles inspirées directement du règle-
ment précité et permettant de passer progressivement 
d’un système provisoire à un système permanent.

Par le biais d’une adaptation des Q & A, l’obligation de 
publication des positions nettes à découvert importantes 
portant sur des actions financières belges a été réinstau-
rée, dès lors que ces positions n’étaient plus interdites. 
Comme tel était déjà le cas avant le mois d’août 2011, 
des restrictions restent applicables à l’égard des ventes à 
découvert non couvertes (« naked short selling »). C’est 
ainsi qu’a été introduite la «  locate rule », inspirée du 
règlement précité, en vertu de laquelle les investisseurs 
qui vendent des actions sans les détenir ou les avoir em-
pruntées, doivent prendre des dispositions telles qu’ils 
peuvent raisonnablement s’attendre à ce que les actions 
vendues pourront être livrées à temps. De cette manière, 
le risque de perturbations non souhaitées sur les marchés, 
telles que des livraisons tardives, est limité. 

Nouvelles compétences de la FSMA en matière de 
contrôle des transactions sur les titres de la dette pu-
blique - modifications des compétences du Fonds des 
Rentes 

L’arrêté Twin Peaks a apporté d’importantes modifica-
tions aux compétences du Fonds des Rentes. Cette ré-
forme va de pair avec un élargissement des compétences 
de la FSMA en matière de contrôle des transactions sur 
les titres de la dette publique 77.

Jusqu’à présent, le Fonds des Rentes, établissement pu-
blic autonome institué par l’arrêté-loi du 18 mai 1945, était 
agréé de plein droit en qualité d’entreprise de marché du 
marché réglementé hors bourse des obligations linéaires, 
des titres scindés et des certificats de trésorerie (le mar-
ché des titres de la dette publique). Le Fonds des Rentes 
assurait la transparence de ce marché en publiant les 
cours et les taux de référence, ainsi que les volumes des 
transactions réalisées. Outre ces missions d’entreprise de 
marché, le Fonds des Rentes était également chargé de 
la surveillance du respect des règles d’ordre public (mani-
pulations de marché, délits d’initié et règles de conduite), 
ainsi que des règles de déclaration des transactions sur 
les titres de la dette publique. Le Fonds des Rentes exer-
çait cette mission de surveillance pour le compte de la 
FSMA qui en assumait la responsabilité ultime 78.

76	 Règlement (UE) n° 236/2012 du Parlement européen et du Conseil du 
14 mars 2012 sur la vente à découvert et certains aspects des contrats 
d’échange sur risque de crédit. 

77	 Voir les articles 1er, 202, 213, 234, 3°, 246 et 248 de l’arrêté Twin Peaks.

78	 Ce régime de contrôle avait été établi en exécution de l’article 14, § 1er, 4° de 
la loi du 2 août 2002.

Le marché réglementé hors bourse des obligations li-
néaires, des titres scindés et des certificats de trésorerie 
sera prochainement supprimé 79. En conséquence, l’arrêté 
Twin Peaks abroge l’agrément du Fonds des Rentes en 
qualité d’entreprise de marché, de sorte que le Fonds des 
Rentes n’exerce désormais plus de compétence en matière 
d’administration du marché des titres de la dette publique. 

La FSMA exerce dorénavant seule la surveillance du res-
pect des règles d’ordre public (manipulations de mar-
ché, délits d’initié et règles de conduite) et des règles 
de déclarations des transactions sur les titres de la dette 
publique.

Toujours suite à cette réforme, la FSMA devient l’unique 
destinataire des déclarations de transactions sur les titres 
de la dette publique et elle exécute les tâches liées à l’ex-
ploitation de ces données. Elle établit, d’une part, des 
statistiques sur les volumes négociés sur le marché secon-
daire et, d’autre part, des rapports mensuels sur l’activité 
des teneurs de marché (primary dealers). Ces rapports 
seront transmis à l’Agence de la Dette, chargée de sur-
veiller le respect, par les teneurs de marché, du cahier 
des charges qui les lie à l’État belge. Les statistiques sur 
les volumes seront, quant à elles, transmises par la FSMA 
au Fonds des Rentes. Le Fonds des Rentes reste en effet 
compétent pour la publication des statistiques journa-
lières par type d’instrument financier.

Cette nouvelle répartition des compétences entre la 
FSMA et le Fonds des Rentes est entrée en vigueur le  
1er avril 2012 80. 

Communication de la FSMA portant sur la loi concernant 
l’exercice de certains droits des actionnaires de sociétés 
cotées

La loi du 20 décembre 2010 concernant l’exercice de cer-
tains droits des actionnaires de sociétés cotées 81, dont 
la teneur avait déjà été commentée de manière circons-
tanciée dans le rapport annuel précédent 82, est entrée en 
vigueur le 1er janvier 2012.

Ayant été interrogée par plusieurs sociétés cotées au 
sujet de la loi susvisée, la FSMA a décidé de publier une 
communication 83 donnant un aperçu non exhaustif des 
modifications que cette loi a apportées aux dispositions 
du Code des sociétés en ce qui concerne le fonctionne-
ment de l’assemblée générale et l’exercice des droits af
férents aux actions de sociétés anonymes cotées. 

79 	 Les titres de la dette publique seront alors négociés sur un autre marché 
réglementé. 

80	 Voir l’arrêté royal du 19 mars 2012 modifiant l’arrêté royal du 20 décembre 
2007 relatif aux obligations linéaires, aux titres scindés et aux certificats de 
trésorerie, et d’autres arrêtés royaux contenant des références au Fonds des 
Rentes (MB 4 avril 2012). 

81	 Moniteur belge du 18 avril 2011.

82 	 Voir CBFA Rapport CD 2009-2010, pp. 79 et suiv.

83 	 Communication de la FSMA_2011_01 du 27 avril 2011 portant sur la loi du 
20 décembre 2010 concernant l’exercice de certains droits des actionnaires 
de sociétés cotées.
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2.1.2.	 Principales décisions du comité de 
direction

2.1.2.1.	 Offres publiques d’acquisition

Prises de position préalables concernant des offres pu-
bliques d’acquisition

Au cours de l’année 2011, la FSMA s’est penchée, dans 
deux dossiers, sur la question de savoir si l’opération envi-
sagée était de nature à déclencher l’obligation de lancer 
une offre sur une société cotée belge.

Lorsque naît l’obligation de lancer une offre, les personnes 
auxquelles incombe cette obligation doivent, en vertu de 
la loi OPA, procéder à une offre d’acquisition 89. Si elles ne 
le font pas, la FSMA peut faire usage des pouvoirs que 
lui confère la loi et enjoindre à ces personnes d’effectuer 
une offre d‘acquisition 90. Par ailleurs, les actionnaires qui 
estiment qu’une offre d’acquisition obligatoire doit être 
lancée, peuvent essayer d’obtenir une telle offre en inten-
tant une procédure devant la cour d’appel de Bruxelles 91. 
L’obligation de lancer une offre découle donc de la loi 
OPA et non de la décision de la FSMA.

La FSMA a, dans les deux dossiers, fait droit à la demande 
des intéressés d’obtenir la sécurité juridique voulue quant 
à savoir si l’opération projetée donnerait lieu, de l’avis de 
la FSMA, à l’obligation de lancer une offre et si la FSMA 
envisagerait pour ce motif d’émettre, le cas échéant, une 
injonction dans ce sens. 

Obligation de lancer une offre en cas d’acquisition dans 
le cadre d’une fusion ou d’une scission 

Une société cotée étrangère (ci-après « A») souhaitait 
regrouper ses activités avec celles d’une autre société 
cotée étrangère (ci-après « B»), qui possédait notamment 
plus de 30 % des titres avec droit de vote d’une société 
cotée belge (ci-après « C»). 

B A

C

+ 30%

89 	 Article 56 de l’arrêté OPA.

90 	 Voir, pour un cas d’application concrète, CBFA Rapport CD 2009-2010, 
pp. 69 à 71. 

91 	 Article 41 de la loi OPA.

Cet aperçu porte, plus précisément, sur les modifications 
qui ont des répercussions d’ordre pratique pour la plu-
part des sociétés. Ainsi, la communication évoque tout 
d’abord l’ancrage légal du principe de l’égalité de trai-
tement des actionnaires et présente les nouvelles règles 
concernant, d’une part, le délai et les modes de convoca-
tion de l’assemblée générale et, d’autre part, le contenu 
de la convocation et sa publication sur le site internet. 
Elle aborde ensuite le droit de l’actionnaire d’inscrire des 
sujets à l’ordre du jour et de déposer des propositions de 
décision, son droit de poser des questions, l’utilisation 
obligatoire d’une date d’enregistrement et l’obligation 
pour l’actionnaire de confirmer sa participation à l’assem-
blée, préalablement à la tenue de celle-ci. La possibilité de 
voter par procuration, de participer à distance à l’assem-
blée générale ou de voter avant l’assemblée générale par 
correspondance ou sous forme électronique, est elle aussi 
brièvement exposée. Enfin, la communication mentionne 
les modifications intervenues au niveau des délais et rap-
pelle la date d’entrée en vigueur de la loi.

Actualisation de circulaires et du guide pratique

La FSMA a actualisé plusieurs de ses circulaires ainsi que 
son guide pratique concernant la réglementation en ma-
tière de transparence, afin de tenir compte de l’évolution 
de la législation et d’apporter de nouvelles précisions. 

Ont ainsi fait l’objet d’une actualisation les circulaires de 
base qui traitent des obligations incombant aux émet-
teurs cotés sur un marché réglementé 84 et aux émetteurs 
cotés sur Alternext Brussels 85, la circulaire sur l’acquisition 
d’actions propres par les sociétés cotées ou les sociétés 
dont les titres sont admis aux négociations sur certains 
MTF 86, ainsi que la circulaire concernant « eCorporate », 
la plateforme de communication sécurisée mise en place 
entre la FSMA et les émetteurs soumis à son contrôle 87. Le 
guide pratique concernant la réglementation en matière 
de transparence 88 a lui aussi été actualisé. 

84 	 Circulaire FSMA_2012_01 du 11 janvier 2012 sur les obligations incombant 
aux émetteurs cotés sur un marché réglementé.

85 	 Circulaire FSMA_2011_06 du 6 octobre 2011 sur les obligations incombant 
aux émetteurs sur Alternext Brussels.

86 	 Circulaire FSMA_2011_07 du 11 octobre 2011 sur l’acquisition d’actions ou de 
certificats propres par les sociétés cotées ou les sociétés dont les titres sont 
admis aux négociations sur certains MTF.

87 	 Circulaire CBFA_2009_25 du 17 février 2011 concernant « eCorporate »  : 
transmission de documents.

88 	 Guide pratique FSMA_2011_08 du 10 novembre 2011 concernant la régle-
mentation en matière de transparence (Titre II de la loi du 2 mai 2007 et 
arrêté royal du 14 février 2008).



50WWW.FSMA.BE / RAPPORT ANNUEL 2011

Plusieurs scénarios ont à cet effet été examinés. Comme le 
siège statutaire de C était situé en Belgique et que ses actions 
étaient admises à la négociation sur un marché réglementé 
belge 92, la question s’est posée de savoir si, à la lumière des 
scénarios examinés, l’opération envisagée donnerait éven-
tuellement naissance à l’obligation de lancer une offre sur C.

L’un de ces scénarios consistait en une scission (selon le 
droit des sociétés étranger applicable à A et B), dans le 
cadre de laquelle le patrimoine de B, y compris sa parti-
cipation dans C, serait transféré à titre universel à A et à 
quelques filiales de A. La participation de plus de 30 % 
que B détenait dans C, serait transférée à A elle-même. 

B
patrimoine de B

filiales de A

C

A

+ 30%

Selon A, ce scénario ne pouvait pas donner lieu à l’obli-
gation de lancer une offre publique d’acquisition sur C.  
A estimait en effet qu’en l’espèce, l’obligation de lancer 
une offre ne pourrait naître que si les conditions de l’ar-
ticle 51 de l’arrêté OPA étaient remplies 93. Or, tel n’aurait, 
selon elle, pas été le cas parce que, même si A devait être 
considérée après la scission projetée comme entreprise 
détentrice par rapport à C, aucun actionnaire n’acquerrait 
à la suite de la scission le contrôle de A et qu’il ne serait 
pas davantage question d’une action de concert entre les 
actionnaires détenant plus de 50 % des titres avec droit 
de vote de A. 

Étant donné que A, dans le cadre de la scission envisagée, 
acquerrait la participation détenue dans C, la FSMA était 
d’avis que, même si l’application de l’article 51 de l’arrêté 
OPA ne déclencherait pas en l’espèce l’obligation de lan-
cer une offre, l’opération projetée pourrait néanmoins, en  

92	 L’article 49 de l’arrêté OPA dispose en effet que « le présent chapitre s’ap-
plique dans le cas où la société visée a son siège statutaire en Belgique, pour 
autant qu’une partie au moins de ses titres avec droit de vote soient admis à 
la négociation sur un marché réglementé ou sur les marchés d’instruments 
financiers Alternext et Marché Libre, organisés par Euronext Brussels».

93 	 L’article 51, § 1er de l’arrêté OPA prévoit que «  lorsqu’une personne ac-
quiert directement ou indirectement, à la suite d’une acquisition de titres, 
le contrôle d’une entreprise détentrice, elle est tenue de lancer une offre 
d’acquisition portant sur la totalité des titres avec droit de vote ou donnant 
accès au droit de vote émis par la société visée en question».

application de l’article 50, § 1er de l’arrêté OPA 94, donner 
lieu à l’obligation de lancer une offre 95. L’article précité 
prévoit en effet l’obligation de lancer une offre lorsqu’une 
personne franchit, à la suite d’une acquisition de titres 
avec droit de vote d’une société visée, le seuil de 30 % 
des titres avec droit de vote de cette société. 

A a fait valoir, à l’encontre de cette thèse, que puisque 
les actions de C lui seraient cédées dans le cadre d’un 
transfert à titre universel opéré selon le droit des sociétés 
étranger, il ne serait pas question d’une acquisition de 
titres au sens de l’article 50 de l’arrêté OPA. 

La FSMA a toutefois considéré qu’un transfert à titre uni-
versel pouvait donner lieu à une acquisition de titres et 
donc, en cas de franchissement par la société bénéficiaire 
du seuil de 30 % dans la société visée, entraîner l’obliga-
tion de lancer une offre. Sous l’angle de la protection des 
intérêts des actionnaires minoritaires de la société visée, 
la manière dont l’acquisition directe de plus de 30 % des 
titres avec droit de vote de la société visée intervient, n’a 
en effet pas d’importance 96. 

Le point de vue de A pourrait en revanche entraîner 
qu’une partie ne détenant pas 30 % des titres avec droit 
de vote d’une société visée, mais se situant juste en des-
sous de ce seuil, puisse franchir le seuil de 30 % sans 
devoir lancer une offre publique d’acquisition, simplement 
en structurant l’acquisition des titres supplémentaires 
avec droit de vote comme un transfert à titre universel. 
Elle pourrait par exemple le faire en absorbant par voie de 
fusion une autre société détenant des titres de la société 
visée. Elle pourrait également le faire en n’acquérant via 
une scission partielle que les titres de la société visée dé-
tenus par une autre société qui seraient nécessaires pour 
franchir le seuil, et non les autres éléments de son patri-
moine. Pour les autres actionnaires de la société visée, le 
fait que le seuil de 30 % soit franchi non pas à la suite d’un 
achat ordinaire d’actions, mais à la suite d’un transfert à 
titre universel, ne fait aucune différence.

La FSMA est consciente que sa position peut avoir pour 
effet que la naissance ou non de l’obligation de lancer une 
offre dépend du sens dans lequel l’opération de fusion ou 
de scission s’effectue. Ainsi, par exemple, il ne naît aucune 

94 	 L’article 50, § 1er de l’arrêté OPA dispose que « lorsqu’une personne franchit, 
à la suite d’une acquisition de titres avec droit de vote d’une société visée, 
le seuil de 30 % des titres avec droit de vote de cette société, elle est tenue 
de lancer une offre d’acquisition portant sur la totalité des titres avec droit 
de vote ou donnant accès au droit de vote émis par la société visée en 
question».

95	 Il convient en effet de tenir compte du fait qu’en cas de fusion ou de scission 
impliquant une société qui est actionnaire d’une société visée, cette fusion 
ou scission peut donner lieu non seulement à une acquisition indirecte dans 
le chef des actionnaires de la ou des sociétés bénéficiaires (à la suite de 
l’attribution de nouveaux titres dans le cadre de la fusion ou de la scission), 
mais également à une acquisition directe des titres de la société visée (à 
la suite du transfert du patrimoine de la société actionnaire vers la ou les 
sociétés bénéficiaires). 

96 	 Cette lecture rejoint le rapport au Roi qui, dans le commentaire qu’il fait 
de l’article 50 de l’arrêté OPA, précise que « l’on peut considérer que les 
modalités de ce transfert n’ont aucune pertinence pour les autres porteurs 
de titres ; dans cette optique, les acquisitions devant donner lieu à l’obli-
gation de lancer une offre s’entendent au sens large» (MB du 23 mai 2007, 
p. 27746).
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obligation de lancer une offre dans le chef de la société 
qui détient déjà plus de 30 % dans la société visée et 
qui absorbe par fusion une deuxième société, tandis que 
l’obligation de lancer une offre peut naître dans le chef 
de cette deuxième société si elle absorbe par fusion la 
première société et franchit ainsi le seuil de 30 %. Étant 
donné que, dans les deux cas, le résultat final de l’opé-
ration est économiquement le même, cela n’est pas un 
résultat totalement satisfaisant. La FSMA estime toute-
fois que l’approche qu’elle préconise est plus appropriée, 
sous l’angle de la protection des droits des actionnaires 
minoritaires, qu’une approche dans laquelle une opération 
échappe à l’obligation de lancer une offre parce qu’elle 
conduit à un transfert à titre universel, même si elle est 
économiquement similaire à une opération qui donnerait 
clairement lieu à l’obligation de lancer une offre. Les par-
ties qui peuvent juridiquement structurer une opération 
de plusieurs manières, doivent assumer les conséquences 
de la structure qu’elles choisissent en ce qui concerne 
l’obligation de lancer une offre.

Le scénario de scission n’a finalement pas été exécuté de 
la manière décrite ci-dessus.

Obligation de lancer une offre dans le chef de « personnes  
agissant de concert »

Les actionnaires d’une société espagnole non cotée (ci-
après « A»), souhaitaient apporter leurs actions à une so-
ciété belge cotée (ci-après « B»). L’assemblée générale de 
B approuverait, à cet effet, une augmentation de capital 
en nature. À la suite de cette opération, les actionnaires 
de A acquerraient plus de 50 % des actions de B, tandis 
que A deviendrait filiale de B.

Avant de procéder à cet apport, les actionnaires de A 
souhaitaient obtenir la sécurité juridique voulue quant 
à la position de la FSMA (alors CBFA). Ils ont plus pré-
cisément demandé à la CBFA de confirmer qu’ils ne se-
raient pas considérés comme des « personnes agissant de 
concert» au sens de la loi OPA. En effet, s’ils acquerraient 
comme « personnes agissant de concert» plus de 30 % 
de B, ils seraient tenus de lancer une offre d’acquisition 97.

97	 Article 50, § 4 de l’arrêté OPA.

Après avoir examiné la transaction envisagée au regard 
des différents éléments de la définition de « personnes 
agissant de concert » 98, la CBFA a confirmé qu’elle esti-
mait, sur la base des informations qui lui avaient été com-
muniquées et sans préjudice des compétences des cours 
et tribunaux, que si l’opération envisagée était réalisée 
telle qu’elle était proposée, elle n’aurait aucune raison de 
faire usage des pouvoirs que lui confère l’article 36 de la 
loi OPA pour exiger le lancement d’une offre d’acquisition 
obligatoire. 

La CBFA était plus précisément d’avis que la transaction 
projetée ne concernait pas, en l’espèce, une coopération 
visant à obtenir le contrôle de B. Ainsi, la CBFA a notam-
ment tenu compte du fait que, même si la détention de 
la majorité des droits de vote constitue une forme de 
contrôle de droit 99, cette détention serait répartie, dans 
ce cas-ci, sur quelque 36 personnes (les actionnaires exis-
tants de A). Pour qu’il soit question d’une coopération 
visant à obtenir le contrôle de la société visée, il fallait 
donc qu’il existe soit un contrôle exclusif dans le chef de 
l’une de ces personnes, soit un contrôle conjoint dans le 
chef de plusieurs d’entre elles (ou d’elles toutes). L’action-
naire le plus important de A détiendrait, après l’apport, 
au maximum 10 % de B, de sorte qu’un contrôle exclusif 
dans le chef d’un seul actionnaire était déjà exclu. Pour 
qu’il puisse être question d’un contrôle conjoint, il fallait 
qu’un certain nombre d’actionnaires exercent ensemble 
le contrôle et qu’ils aient convenu que les décisions rela-
tives à l’orientation de la gestion ne pourraient être prises 
que de leur commun accord 100. Le dossier ne comportait 
aucune indication en ce sens 101.

Selon la CBFA, la transaction projetée ne concernait pas 
davantage une coopération visant à faire échouer une 
offre sur B ou à maintenir le contrôle de B. Il n’était pas 
non plus question d’un accord entre les actionnaires de A 
portant sur l’exercice concerté de leurs droits de vote, en 
vue de mener une politique commune durable vis-à-vis 
de B. Enfin, la CBFA a précisé, dans sa prise de position,  

98	 La définition de « personnes agissant de concert », qui figure à l’article 3, 
§ 1er, 5° de la loi OPA, s’énonce comme suit : « a) les personnes physiques ou 
morales qui coopèrent avec l’offrant, avec la société visée ou avec d’autres 
personnes, sur la base d’un accord, formel ou tacite, oral ou écrit, visant à 
obtenir le contrôle de la société visée, à faire échouer une offre ou à main-
tenir le contrôle de la société visée ; b) les personnes physiques ou morales 
qui ont conclu un accord portant sur l’exercice concerté de leurs droits de 
vote, en vue de mener une politique commune durable vis-à-vis de la société 
en question».

99 	 Article 5 C.Soc.

100 	 Article 9 C.Soc.

101	 Les conventions (en projet) soumises à la CBFA ne contenaient pas la 
moindre indication de l’existence d’un accord par lequel plusieurs ou tous 
les actionnaires auraient convenu qu’aucune décision importante ne pouvait 
être prise sans leur assentiment mutuel. La CBFA a également tenu compte 
du fait que le nouveau conseil d’administration de B serait composé de 
manière équilibrée, dans la mesure où un nombre égal d’administrateurs 
serait proposé par B et par A. Ceci confirmait la motivation économique de 
la transaction comme étant une « fusion entre pairs». 
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qu’elle avait considéré, eu égard à l’article 3, § 2 de la loi 
OPA 102, qu’aucun des actionnaires de A n’était une « partie 
liée » au sens de l’article 11 C.Soc.

Acquisition de l’Antwerps Beroepskrediet - offre, contre-
offre et surenchère

Au cours de l’année 2011, l’Antwerps Beroepskrediet (ci-
après « ABK ») a été l’objet de divers événements dans 
le cadre d’une offre publique d’acquisition. ABK est une 
société coopérative, de sorte que c’est au conseil d’admi-
nistration qu’il appartient de décider qui peut, en tant 
qu’actionnaire, entrer dans le capital de la société. Au 
début des événements en question, 62 % des parts so-
ciales d’ABK étaient répandues dans le public et les 38 % 
restants se trouvaient aux mains de neuf administrateurs. 
Les parts d’administrateur étaient toutefois, en vertu des 
statuts, assorties d’un droit de vote multiple, de sorte que 
les neuf administrateurs détenaient conjointement 86 % 
des droits de vote et le public 14 %. 

Le 13 décembre 2010, la CBFA a rendu publique l’offre 
lancée par le Crédit Mutuel Nord Europe Belgium SA (ci-
après « CMNE ») sur ABK. Cette offre n’avait pas été pré-
alablement négociée avec les administrateurs d’ABK. Le 
31 janvier 2011, soit encore avant l’approbation du pros-
pectus de CMNE, Bank J. Van Breda & C° (ci-après « Bank 
Van Breda ») a lancé une contre-offre. Le prix proposé 
dans le cadre de la contre-offre était supérieur de près 
de 20 % à celui offert par CMNE et a reçu l’appui des neuf 
administrateurs d’ABK, qui se sont engagés à apporter 
leurs parts d’administrateur à la contre-offre.

Pendant la période d’acceptation de la contre-offre, CMNE 
a déposé une surenchère auprès de la FSMA. CMNE avait 
subordonné cette surenchère à un certain nombre de 
conditions, dont l’acceptation de CMNE comme action-
naire par le conseil d’administration d’ABK et l’acquisition 
de plus de la moitié des droits de vote d’ABK, de sorte 
que la surenchère n’avait prima facie de chance de réus-
sir que si les engagements d’apport conclus entre Bank 
Van Breda et les administrateurs d’ABK étaient rompus. 
Dans l’intervalle, les conditions de la contre-offre lancée 
par Bank Van Breda étaient réalisées, de sorte que la 
question se posait de savoir si la surenchère de CMNE 
était conciliable avec la réglementation sur les OPA, plus 
précisément avec la règle selon laquelle les conditions 
d’une surenchère ne peuvent pas être plus restrictives 
que celles applicables à une offre antérieure 103. La FSMA 
a marqué son accord sur une dérogation à la réglemen-
tation sur les OPA, donnant ainsi le feu vert à la suren-

102	 Article 3, § 2 de la loi OPA : « Pour l’application du § 1er, 5°, les personnes 
physiques ou morales qui sont liées, au sens de l’article 11 du Code des 
sociétés, à d’autres personnes physiques ou morales, sont réputées être des 
personnes agissant de concert avec ces autres personnes et entre elles».

103	 Voir l’article 38 de l’arrêté OPA. 

chère de CMNE 104. La dérogation était motivée par les 
circonstances particulières du dossier, à savoir d’une part 
la forme juridique spécifique d’ABK, dont il résultait que 
le succès de la surenchère de CMNE dépendait inévitable-
ment de l’acceptation de CMNE comme actionnaire par le 
conseil d’administration d’ABK, et d’autre part l’existence 
des engagements d’apport conclus entre Bank Van Breda 
et les neuf administrateurs. 

La FSMA a subordonné cette dérogation à la condition 
que CMNE fasse savoir, dans un délai fixé par la FSMA 105, 
si les conditions de sa surenchère étaient réalisées ou si 
elle décidait de renoncer à une ou plusieurs de ces condi-
tions en vue de maintenir sa surenchère. Ainsi, les déten-
teurs de titres sauraient à temps si la surenchère pouvait 
ou non avoir lieu et pourraient, le cas échéant, apporter 
leurs parts à la contre-offre, de sorte que la société visée 
ne serait pas gênée au-delà d’un délai raisonnable dans 
ses activités en raison d’une offre concernant ses titres. 

La FSMA a par ailleurs demandé tant à Bank Van Breda 
qu’à CMNE d’avertir personnellement les détenteurs de 
titres qui auraient déjà accepté respectivement la contre-
offre ou la surenchère, au cas où leur offre serait retirée 
en raison respectivement de la surenchère ou de la non-
réalisation de l’une des conditions.

Quelques semaines après la publication de la surenchère 
de CMNE, Bank Van Breda a annoncé qu’elle avait acquis, 
le 20 mai 2011, toutes les parts d’administrateur en dehors 
de l’offre, sur la base d’accords de vente conclus avec 
chacun des neuf administrateurs initiaux d’ABK. Bank 
Van Breda, qui entre-temps était devenue administrateur 
d’ABK et possédait des parts d’administrateur, détenait 
ainsi au total 40,80 % du capital d’ABK et 87,33 % des 
droits de vote. 

Malgré cette évolution de la situation, CMNE a maintenu 
sa surenchère. Le 6 juin 2011, la FSMA a approuvé le pros-
pectus de surenchère de CMNE et l’a transmis aux admi-
nistrateurs d’ABK conformément à la réglementation sur 
les OPA. Avant la publication du prospectus de CMNE, 
Bank Van Breda qui, en sa qualité d’administrateur d’ABK, 
avait également pu prendre connaissance de ce prospec-
tus, a fait savoir, en publiant un supplément à son propre 
prospectus, qu’elle n’apporterait en aucun cas ses parts 
sociales ABK à l’offre conditionnelle de CMNE. Peu après, 
CMNE a retiré sa surenchère, ayant en effet constaté que 
la condition relative à l’acquisition du contrôle n’était pas 
réalisable.

104	 La dérogation a été accordée sur la base de l’article 35 de la loi OPA. Confor-
mément à cet article, il a été fait expressément référence aux orientations 
définies à l’article 9 de la loi OPA, plus précisément aux points 2° et 6°, qui 
disposent respectivement que les détenteurs de titres doivent disposer de 
suffisamment de temps et d’informations pour être à même de prendre une 
décision sur l’offre en toute connaissance de cause et que la société visée 
ne doit pas être gênée au-delà d’un délai raisonnable dans ses activités en 
raison d’une offre concernant ses titres.

105	 À savoir au plus tard cinq jours ouvrables avant l’expiration de la période 
d’acceptation de la surenchère et en tout cas 65 jours ouvrables après la 
publication de la notification concernant la surenchère.
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La contre-offre de Bank Van Breda a été clôturée le 8 juil-
let 2011. À l’issue de celle-ci, Bank Van Breda disposait au 
total de 121.839 parts sociales ABK, dont 90.000 parts 
d’administrateur acquises des administrateurs d’ABK, 
21.838 parts apportées à Bank Van Breda dans le cadre 
de la contre-offre et 10.001 parts nouvelles acquises par 
voie de souscription à une augmentation de capital effec-
tuée dans le cadre de son mandat d’administrateur auprès 
d’ABK. Bank Van Breda possédait ainsi 49,7 % de toutes 
les parts sociales ABK et 89,2 % des droits de vote.

Offre publique de reprise lancée sur Unibra - Désignation 
d’un deuxième expert indépendant

Toute personne physique ou morale qui détient 95 % des 
titres d’une société anonyme faisant ou ayant fait publi-
quement appel à l’épargne, peut acquérir la totalité des 
titres de cette société en procédant à une offre publique 
de reprise (squeeze-out) 106. Les titres non présentés à 
l’expiration de l’offre de reprise sont réputés transférés 
de plein droit à cette personne. Dans le cadre d’une telle 
procédure, un rôle important est assigné à un expert indé-
pendant.

Début 2011, la société Red House a lancé une offre pu-
blique de reprise sur les 37.554 actions de la société Uni-
bra cotée sur Euronext Brussels (soit 4,68 % du capital 
social d’Unibra) non encore détenues par elle. Elle a jus-
tifié le prix offert, à savoir 182,50 euros par action, sur la 
base de l’actif net réévalué.

Conformément à l’article 6 de l’arrêté squeeze-out, un 
expert indépendant avait établi un rapport contenant 
notamment l’évaluation des titres visés par l’offre. Aux 
termes de l’article 6 précité, cette évaluation doit être 
effectuée en utilisant des méthodes pertinentes au regard 
de la nature et de l’activité de la société concernée et en 
partant d’éléments de fait adéquats. 

La CBFA a formulé une série de remarques sur le rap-
port établi par l’expert indépendant. Elle a également 
demandé à ce dernier de justifier les critères d’évaluation 
qu’il avait utilisés et de documenter les raisons pour les-
quelles il appliquait certains paramètres et/ou coefficients 
pour évaluer les biens immobiliers d’Unibra à Kinshasa, 
la marque Skol et les activités industrielles en Afrique. À 
la demande de la CBFA, l’expert indépendant a établi un 
supplément à son rapport d’évaluation.

Eu égard aux difficultés rencontrées par l’expert indépen-
dant pour trouver des sources fiables et des points de 
comparaison pertinents aux fins de justifier ses méthodes 
d’évaluation et les critères retenus pour l’évaluation des 
actifs en Afrique, la CBFA a demandé à l’offrant de dési-
gner un deuxième expert indépendant. Ce nouvel expert  

106	 Article 3 de l’arrêté squeeze-out.

devait disposer d’une grande expertise en ce qui concerne 
les biens immobiliers et les activités industrielles sur le 
continent africain, de manière à pouvoir confirmer l’éva-
luation des trois actifs précités. 

Le rapport du deuxième expert indépendant a corrobo-
ré, en s’appuyant sur une documentation adéquate, la 
conclusion du premier expert. La CBFA a dès lors approu-
vé le prospectus.

Offre publique d’acquisition volontaire lancée sur Hansen 
Transmissions International - reconnaissance d’un pros-
pectus soumis au UK Takeover Panel

Au cours de l’été 2011, ZF International BV, une société 
de droit néerlandais, filiale de la société allemande ZF 
Friedrichshafen AG, a lancé une offre publique d’acquisi-
tion conditionnelle volontaire sur l’ensemble des titres de 
Hansen Transmissions International non encore détenus 
par elle ou par des personnes liées à elle.

Hansen Transmissions International était une société 
belge dont les actions étaient admises à la négociation 
sur le London Stock Exchange. Puisque l’offre avait été 
ouverte tant au Royaume-Uni qu’en Belgique, la FSMA et 
le UK Takeover Panel étaient tous deux compétents pour 
en connaître.

Étant donné que le siège statutaire de la société visée 
était situé en Belgique, mais que les titres de cette société 
n’étaient pas admis à la négociation sur un marché régle-
menté belge et que son marché principal était situé dans 
un autre État membre, cette offre tombait dans le champ 
d’application de l’article 4, § 2, 2° de la loi OPA. Cet article  
dispose que, dans cette situation, l’offre d’acquisition 
volontaire visant à acquérir le contrôle de la société visée 
est soumise uniquement aux dispositions de l’article 20 
(reconnaissance d’un prospectus) et des articles 31 à 34 
(communications à caractère promotionnel) de la loi OPA, 
ainsi qu’aux dispositions de droit belge concernant l’infor-
mation à fournir au personnel et les questions relevant 
du droit des sociétés (plus précisément les dispositions 
relatives aux mécanismes de protection).

Dans la mesure où le UK Takeover Panel, en vertu du droit 
en vigueur au Royaume-Uni, n’approuve pas formellement 
les prospectus préalablement à leur diffusion, mais les 
soumet uniquement à un contrôle a posteriori, les dispo-
sitions relatives à la reconnaissance mutuelle des pros-
pectus 107 ne pouvaient, strictement parlant, trouver à 
s’appliquer. L’offrant a dès lors demandé à la FSMA de 
lui accorder, en application de l’article 35, § 1er de la loi 
OPA, une dérogation au régime de reconnaissance des 
prospectus prévu par l’article 20 de la loi OPA.

107	 Conformément à l’article 20 de la loi OPA, qui constitue la transposition de 
l’article 6.2 de la directive OPA, l’offrant peut demander la reconnaissance 
du prospectus relatif à l’offre si ce document a été approuvé par l’autorité 
étrangère compétente en vertu de l’article 4 de la directive OPA.
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En l’espèce, le UK Takeover Panel s’est déclaré disposé à 
confirmer à la FSMA, dans une « Comfort Letter », qu’il 
avait soumis le prospectus à un contrôle préalable et que 
ce prospectus répondait aux dispositions applicables du 
droit britannique des OPA. Même s’il ne s’agissait pas 
d’une approbation préalable formelle au sens de l’article 
20 de la loi OPA, la FSMA a jugé que la lettre de confort 
apportait la garantie suffisante que les détenteurs de 
titres de Hansen Transmissions International disposaient 
de suffisamment d’informations pour être à même de 
prendre une décision sur l’offre en toute connaissance 
de cause. Se référant aux orientations définies à l’article 
9 de la loi OPA, la FSMA a dès lors autorisé une déroga-
tion à l’article 20, §§ 1er et 2, 3° de la loi OPA et reconnu 
le prospectus.

Offre publique d’acquisition lancée sur Omega Pharma - 
conditions liées à une offre volontaire - offre volontaire 
suivie d’une offre obligatoire

Au cours de la période sous revue, Couckinvest, une so-
ciété contrôlée par Alychlo, a lancé une offre publique 
d’acquisition volontaire sur l’ensemble des actions 
d’Omega Pharma non encore détenues par elle ou par 
des personnes liées à elle.

L’offre était soumise à trois conditions suspensives. L’une 
d’elles concernait l’absence de tout événement sur lequel 
l’offrant n’avait pas de contrôle et qui aurait ou pourrait 
raisonnablement avoir un impact négatif important sur 
la situation financière et/ou sur les prévisions d’Omega 
Pharma, ou sur la valeur boursière d’Omega Pharma. Était 
notamment considérée comme constituant un tel événe-
ment une baisse du cours de clôture de l’indice BEL20 
de plus de 10 % par rapport au cours de clôture dudit 
indice le jour précédant la date de l’annonce de l’offre (en 
l’occurrence 2.040,14 points).

Pendant la période de l’offre, l’indice BEL20 est descendu 
plusieurs fois en dessous de la barre des 2.040,14 points. 
La première fois que cette baisse s’est produite, l’offrant 
a, sur la demande de la FSMA, diffusé un communiqué de 
presse afin de préciser son point de vue concernant l’ap-
plication de cette condition. Il revenait à dire que l’offrant 
pouvait retirer son offre aussi longtemps que le cours de 
clôture de l’indice BEL20 restait sous le niveau plancher 
précité. Si l’offrant ne décidait pas, durant cette période, 
de retirer son offre et que le cours de clôture remontait 
ensuite au dessus du niveau plancher, il ne pourrait plus 
invoquer cette baisse antérieure et temporaire de l’indice 
BEL20. La décision éventuelle de l’offrant de maintenir 
son offre durant une période où le cours de clôture de l’in-
dice BEL20 était temporairement descendu en dessous 
des 2.040,14 points, ne portait toutefois pas atteinte à son 
droit d’invoquer à nouveau cette condition et de retirer 
son offre si le cours de clôture de l’indice BEL20, après 
avoir enregistré un rebond, redescendait en dessous du 
niveau plancher.

Après la publication des résultats de la période initiale 
d’acceptation, Holdco, une filiale à part entière de Water-
land Private Equity Fund V, entrerait dans le capital de 
Couckinvest. Une fois cette opération réalisée, Couckin-
vest serait contrôlée conjointement par Holdco et Alychlo. 
Couckinvest étant une entreprise détentrice au sens de 
l’article 1er, § 2, 6° de l’arrêté OPA, l’acquisition du contrôle 
(conjoint) par Holdco déclencherait, en application de 
l’article 51, § 1er de l’arrêté OPA, l’obligation pour Holdco 
de lancer une offre sur Omega Pharma. 

Holdco a allégué que l’obligation de lancer une offre ne 
naîtrait pas dans son chef, eu égard à l’article 52, § 1er, 
1° de l’arrêté OPA qui dispose que l’obligation de lancer 
une offre ne s’applique pas dans le cas d’une acquisition 
réalisée dans le cadre d’une offre publique d’acquisition 
régulière.

La FSMA n’a pas suivi ce raisonnement. Elle estime que 
l’exception à l’obligation de lancer une OPA obligatoire, 
telle que prévue à l’article 52, § 1er, 1° de l’arrêté OPA, ne 
concerne que les acquisitions de titres de la société visée 
effectuées suite à une OPA (et du fait de l’acceptation des 
termes de celle-ci par les détenteurs de titres) et non à 
l’acquisition du contrôle de l’entreprise détentrice, même 
si cette acquisition s’inscrit dans la perspective d’une OPA 
sur la société visée. L’interprétation inverse, consistant à 
soutenir que l’exception prévue à l’article 52, § 1er, 1° de 
l’arrêté OPA aurait également vocation à s’appliquer dans 
le cas de l’acquisition du contrôle sur l’entreprise déten-
trice, permettrait d’acquérir le contrôle d’une entreprise 
détentrice, laquelle effectuerait parallèlement une OPA 
de ramassage sur la société visée, sans pour autant don-
ner naissance à l’obligation de lancer une offre sur cette 
société et, partant, sans que les actionnaires puissent se 
défaire de leurs titres à un prix fixé conformément aux 
dispositions de l’article 53 de l’arrêté OPA. Une telle inter-
prétation permettrait de contourner la réglementation 
des OPA obligatoires et n’est donc pas acceptable.

Couckinvest et Holdco ont dès lors demandé à la FSMA 
de leur accorder, en vertu de l’article 35, § 1er, alinéa 2 de 
la loi OPA, des dérogations concernant l’obligation de 
lancer une offre, qui existait dans le chef de Holdco. Pour 
rappel, de telles dérogations doivent être motivées par 
référence expresse aux orientations définies à l’article 9 
de la loi OPA. 

Elles ont tout d’abord demandé à la FSMA de permettre 
que l’obligation de lancer une offre soit respectée par 
Couckinvest et non par Holdco et que cela puisse se faire 
par une réouverture inconditionnelle de l’offre volontaire, 
même si une telle réouverture ne serait pas obligatoire en 
vertu de l’article 35 de l’arrêté OPA.

La FSMA a accordé cette dérogation. Elle a justifié celle-ci 
en soutenant que si l’article 51, § 1er de l’arrêté OPA était 
appliqué tel quel, cela donnerait naissance à des offres 
parallèles, à savoir une offre volontaire lancée par l’of-
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frant Couckinvest et une offre obligatoire lancée par les 
personnes qui acquerraient le contrôle sur cet offrant en 
vertu de l’article 51, § 1er de l’arrêté OPA. Selon la FSMA, 
cela ne servirait pas le bon déroulement du processus 
d’offre, tel que préconisé notamment par les orienta-
tions définies à l’article 9, 2° et 6° de la loi OPA, qui dis-
posent que les détenteurs de titres de la société visée 
doivent disposer de suffisamment d’informations pour 
être à même de prendre une décision sur l’offre en toute 
connaissance de cause et que la société visée ne doit 
pas être gênée au-delà d’un délai raisonnable dans ses 
activités en raison d’une offre concernant ses titres. La 
FSMA a par ailleurs considéré qu’en l’occurrence, l’identité 
de la personne exécutant l’obligation de lancer une offre 
n’avait pas d’importance pour les actionnaires, d’autant 
plus que la personne concernée disposait, comme le re-
quiert l’article 9, 5° de la loi OPA, de moyens suffisants 
pour pouvoir fournir la contrepartie en espèces. L’intérêt 
des détenteurs de titres réside en effet principalement 
dans la possibilité, en cas de modification du contrôle, de 
sortir de la société au prix offert pour les actions. 

Couckinvest et Holdco ont ensuite demandé de pou-
voir bénéficier d’une dérogation concernant la période à 
prendre en considération, conformément à l’article 53 de 
l’arrêté OPA, pour déterminer le prix de l’offre obligatoire. 
Elles demandaient plus précisément d’être autorisées à 
prendre en compte la moyenne pondérée des prix de 
négociation sur les trente derniers jours calendrier avant 
le dépôt formel de l’offre volontaire et non avant la nais-
sance de l’obligation de lancer une offre. 

La FSMA a également accordé cette dérogation. Elle l’a 
justifiée en se référant à l’orientation définie à l’article 9, 
4° de la loi OPA, qui prévoit qu’il ne doit pas se créer, 
du fait de l’offre ou de comportements dans le chef de 
parties à l’offre, de marchés faussés pour les titres de la  
société visée, de sorte que la hausse ou la baisse des 
cours des titres devienne artificielle et que le fonction-
nement normal des marchés soit perturbé. Étant donné 
que l’obligation de lancer une offre naîtrait en l’espèce 
après une offre volontaire, le risque existerait en effet 
que le cours de l’action Omega Pharma soit gonflé arti-
ficiellement jusqu’à dépasser le prix offert dans le cadre 
de l’offre volontaire, afin de pouvoir bénéficier d’un prix 
plus élevé dans le cadre de l’offre obligatoire. Couckin-
vest pourrait ainsi être obligée de majorer le prix de son 
offre en raison de circonstances sur lesquelles elle n’avait 
aucun contrôle, de sorte que le bon fonctionnement du 
marché pourrait être perturbé. 

À l’expiration de la période initiale d’acceptation, Couc-
kinvest détenait 91,32 % des actions d’Omega Pharma. 
L’offre a dès lors été rouverte en application de l’article 
35, 1° de l’arrêté OPA et cette réouverture a été considé-
rée comme une offre obligatoire. À l’issue de la réouver-
ture, Couckinvest détenait 97,10 % des actions d’Omega 
Pharma. Une offre de reprise a ensuite été lancée. Elle a 
eu lieu du 16 janvier au 3 février 2012. 

Arrêts de la Cour de cassation du 27 juin 2011 dans les 
affaires Electrabel et Ubizen

Pour rappel, les 25 novembre et 1er décembre 2008, la 
cour d’appel de Bruxelles avait rendu deux arrêts dans des 
termes identiques, l’un dans le cadre de l’offre de reprise 
sur les actions et warrants émis par Ubizen et l’autre dans 
le cadre de l’offre de reprise sur les actions Electrabel.  
Ces deux arrêts faisaient suite aux actions introduites par 
des actionnaires d’Ubizen et d’Electrabel visant à faire 
condamner l’offrant au paiement d’un complément de 
prix par action détenue au moment de l’offre de reprise. 

Dans ce cadre, la cour d’appel de Bruxelles avait admis 
qu’en cas d’offre publique de reprise, les actionnaires 
ont un droit subjectif de demander un complément au 
prix offert au cas où celui-ci ne répond pas au prescrit 
de l’article 45, 4° de l’arrêté royal du 8 novembre 1989 108 
applicable à l’époque. Cet article disposait que les condi-
tions et les modalités de l’offre doivent, notamment en ce 
qui concerne le prix, être telles qu’elles sauvegardent les 
intérêts des porteurs de titres 109.

La cour d’appel avait également affirmé que, dans le cas 
d’une offre de reprise, la CBFA doit se prononcer sur la 
question de savoir si l’offre sauvegarde les intérêts des 
actionnaires minoritaires. En l’espèce, la cour d’appel avait 
relevé que l’existence d’une telle décision ne résultait 
d’aucun élément concret du dossier. Selon la cour tou-
jours, cette appréciation aurait dû se matérialiser par une 
décision explicite de la CBFA, qui aurait dû être motivée 
conformément à la loi du 29 juillet 1991 relative à la moti-
vation formelle des actes administratifs. Les demandeurs 
étaient dès lors déboutés de leur action, au motif qu’ils 
auraient dû engager une procédure contre la décision de 
la CBFA afin de mettre en question son appréciation des 
conditions de l’offre 110.

Des pourvois en cassation ont été introduits par les de-
mandeurs initiaux à l’encontre de ces deux arrêts de la 
cour d’appel et ont donné lieu à deux arrêts de la Cour de 
cassation rendus le 27 juin 2011. Dans les deux cas, la Cour 
de cassation accueille le pourvoi introduit, casse l’arrêt 
concerné de la cour d’appel et renvoie l’affaire devant la 
cour d’appel de Bruxelles, autrement composée.

Dans les deux cas, la cassation a été obtenue par les de-
mandeurs pour violation de l’article 159 de la Constitution. 
Relevant en effet que les arrêts de la cour d’appel avaient 
tous deux constaté le caractère illégal de la décision de 
la CBFA (pour défaut de motivation formelle), la Cour de 
cassation juge, dans ses deux arrêts, que la cour d’appel  

108	 Arrêté royal du 8 novembre 1989 relatif aux offres publiques d’acquisition 
et aux modifications du contrôle de sociétés.

109 	 On retrouve une disposition similaire à l’article 2, 4° de l’arrêté squeeze-out.

110	 Pour un commentaire plus complet de ces deux arrêts, voir CBFA Rapport 
CD 2008-2009, pp. 46 à 48.
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aurait dû écarter cette décision en vertu de l’article 159 
de la Constitution 111.

Dans ses arrêts, la Cour de cassation confirme, par contre, 
que la FSMA doit contrôler si le prix offert par l’offrant 
est tel qu’il sauvegarde les intérêts des porteurs de titres, 
sans pour autant qu’elle puisse fixer le prix de l’offre. 
Enfin, ces arrêts ne remettent pas en cause la position 
de la cour d’appel selon laquelle la FSMA doit, sur base 
d’un examen des conditions de l’offre, prendre une déci-
sion explicite et motivée sur la question de savoir si ces 
conditions sont de nature à sauvegarder les intérêts des 
porteurs des titres. 

2.1.2.2.	 Offres publiques

Premiers cas d’application de la procédure accélérée 
d’approbation des prospectus 

Fin 2010, la CBFA a introduit une procédure accélérée 
d’approbation des prospectus pour les émissions d’obli-
gations dites « plain vanilla » (soit les obligations ordi-
naires à taux fixes ou à taux variables) 112.

Pour rappel, peuvent bénéficier d’une telle procédure 
accélérée, les émetteurs d’obligations qui répondent aux 
conditions cumulatives suivantes :
•	 leurs actions ou obligations sont cotées depuis au 

moins trois ans et l’information périodique qu’ils pu-
blient est soumise au contrôle a posteriori de la FSMA ;

•	 ils ont répondu de manière satisfaisante aux re-
marques formulées le cas échéant par la FSMA dans 
l’exercice de ses compétences en matière de contrôle 
de l’information pendant les trois dernières années ;

•	 leur commissaire n’a, pour les trois derniers exercices 
publiés, pas formulé de déclaration d’abstention, ni 
émis une opinion négative sur les comptes, ni certifié 
les comptes avec réserve, ni formulé de remarque quant 
à la continuité des activités. Ceci s’applique par analo
gie à l’examen (limité) des situations intermédiaires ;

•	 ils ont confirmé par écrit à la FSMA qu’ils remplissent 
actuellement toutes leurs obligations envers leurs 
créanciers ;

•	 leur actif net n’est pas réduit à un montant inférieur 
à la moitié du capital, par suite de perte (article 633 
C.Soc.).

111	 Cette disposition porte que « Les cours et tribunaux n’appliqueront les arrê-
tés et règlements généraux, provinciaux et locaux, qu’autant qu’ils seront 
conformes aux lois ».

112	 Communication CBFA_2010_28 du 20 décembre 2010 relative aux offres 
publiques et admissions à la négociation sur un marché réglementé d’obli-
gations et mise en place d’une procédure accélérée d’approbation des pros-
pectus. Voir CBFA Rapport CD 2009-2010, p. 65.

Durant l’année 2011, différents dossiers ont été introduits 
dans le cadre de cette procédure accélérée. Dans les 
dossiers qui répondaient aux conditions précitées et qui 
n’ont pas soulevé de difficultés spécifiques dans les cinq 
jours ouvrables suivant leur réception, le prospectus a été 
approuvé par la FSMA dans le délai précité de cinq jours. 

Mise en œuvre des bonnes pratiques en matière de pla-
cement d’obligations « corporate »

Fin 2010, la CBFA a communiqué aux émetteurs certaines 
bonnes pratiques applicables lors d’offres publiques 
d’obligations « corporate » (soit les obligations émises 
par les entreprises du secteur privé) 113.

Dans sa communication sur le sujet, la CBFA a rappelé 
le délai légal de mise à disposition du prospectus 114. Elle 
a également insisté sur le fait que lorsque le prospectus 
n’est pas disponible avant le début de l’offre, celle-ci doit 
rester ouverte pendant trois jours ouvrables et les sous-
criptions doivent pouvoir être valablement introduites 
pendant toute cette période. Ceci implique que toutes 
les souscriptions introduites en cours d’offre doivent être 
prises en compte lors de l’allocation des titres. Dans sa 
communication, la CBFA a dès lors recommandé aux 
émetteurs de prévoir des critères d’allocation permettant 
un traitement équitable des souscriptions, comme une 
méthode d’allocation basée sur un système de réduction 
proportionnelle des ordres en cas de sursouscription (par 
opposition à la méthode « first come, first served »).

Faisant suite à la communication précitée, la FSMA a in-
sisté, au cours de l’exercice sous revue, pour que les offres 
publiques d’obligations « corporate » restent ouvertes 
au moins pendant un jour ouvrable (même si toutes les 
obligations offertes sont souscrites avant la fin de la jour-
née), les prospectus concernés devant être publiés deux 
jours avant l’ouverture de la période de souscription. 
La FSMA a également insisté pour que les ordres reçus 
fassent l’objet d’une réduction proportionnelle en cas de 
sursouscription. 

Les émetteurs se sont conformés à ces demandes.

Les prospectus concernés prévoyaient que, passé le pre-
mier jour de l’offre, chaque intermédiaire avait la possi-
bilité de cesser de recevoir les souscriptions si son quota 
était épuisé. Dans ce cas, la FSMA a insisté pour qu’un 
communiqué soit publié par l’intermédiaire concerné. 
Ce communiqué devait également être repris sur le site 
internet de l’émetteur afin que les investisseurs poten-
tiels sachent auprès de quels intermédiaires il était encore 
possible de souscrire.

113	 Communication CBFA_2010_29 du 20 décembre 2010 relative au déroule-
ment des offres publiques d’obligations « corporate ». Voir CBFA Rapport 
CD 2009-2010, pp. 65 et 66.

114	 Conformément à l’article 21 de la loi prospectus, un prospectus doit être mis 
à la disposition du public trois jours ouvrables au moins avant la clôture de 
l’offre publique et, en tout cas, au plus tard le jour de son ouverture.
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Règlement transactionnel relatif aux modalités d’une 
offre publique d’instruments de placement par CBC 
Banque SA

Le comité de direction a accepté, le 14 juin 2011, un règle-
ment transactionnel au sens de l’article 71, § 3 (tel qu’en 
vigueur avant sa modification par la loi Twin Peaks) de 
la loi du 2 août 2002, dont la proposition, formulée par 
l’auditeur, avait reçu l’accord de l’entreprise concernée, 
à savoir CBC Banque SA, un établissement de crédit de 
droit belge.

Cet établissement de crédit émettait, de manière conti-
nue, des certificats ordinaires et subordonnés.

L’offre de ces certificats était publique, nécessitant la 
publication d’un prospectus préalablement approuvé par 
la CBFA 115.

Les certificats étaient émis dans le cadre d’un programme 
d’offre. Le prospectus pouvait dès lors prendre la forme 
d’un prospectus de base, complété par des conditions 
définitives, ces dernières devant être déposées auprès de 
la CBFA mais non pas approuvées par celle-ci 116.

Un prospectus de base reste valide pendant douze mois 
après sa publication, pour autant qu’il soit complété par 
des données actualisées concernant l’émetteur ou les 
valeurs mobilières offertes si cela s’avère nécessaire 117.

La CBFA avait approuvé, le 2 octobre 2007, un nouveau 
prospectus de base soumis par CBC Banque SA. Le pros-
pectus approuvé avait fait l’objet d’une publication le 
même jour.

Après le 1er octobre 2008, date d’expiration de la période 
de validité du prospectus de base, CBC Banque SA  n’avait 
pas sollicité l’approbation d’un nouveau prospectus. Elle 
avait néanmoins poursuivi l’émission et le placement de 
certificats subordonnés auprès du public.

Le règlement transactionnel accepté par CBC Banque SA 
décrit les circonstances de fait constatées lors de l’ins-
truction du dossier. Il n’emporte pas qualification des faits 
constatés.

Il prévoit le paiement d’un montant de 150.000 euros au 
profit du Trésor. 

Conformément aux modalités acceptées par CBC Banque 
SA, le règlement transactionnel a fait l’objet d’une publi-
cation sur le site internet de la FSMA, de manière nomi-
native.

115 	 Au moment des faits, il s’agissait encore de la CBFA.

116	 Article 29 de la loi prospectus.

117	 Article 35 de la loi prospectus.

Points d’attention concernant les prospectus d’offres 
publiques émanant de sociétés coopératives

Le nombre d’offres publiques effectuées par des sociétés 
coopératives augmente 118. Il s’agit souvent de sociétés 
coopératives nouvellement créées, dont le prospectus 
ne peut donc pas comporter d’informations financières 
historiques. Il est donc nécessaire d’y trouver des informa-
tions financières alternatives acceptables, sous la forme 
par exemple d’un plan financier donnant une idée de la 
manière dont la situation financière de l’émetteur pourrait 
évoluer dans le futur.

Lors du traitement de tels dossiers, la FSMA attache 
beaucoup d’importance à ce que le prospectus fournisse 
des informations claires sur certains aspects spécifiques 
des sociétés coopératives, tels que le régime de sortie, le 
rapport entre le risque d’entreprise et le rendement finan-
cier des parts offertes, le contrôle externe des comptes 
annuels ou le mode de calcul spécifique des dividendes. 
Comme ces sociétés coopératives, dans la mesure où 
leurs parts ne sont pas cotées, ne sont pas soumises à des 
obligations d’information spécifiques relevant du droit 
financier, il est indiqué qu’elles mentionnent dans leur 
prospectus ce à quoi les actionnaires peuvent s’attendre 
sur le plan du reporting financier et opérationnel et par 
quels canaux ce reporting s’effectuera.

Enfin, la FSMA estime que les sociétés coopératives 
doivent décrire expressément dans leur prospectus la 
manière dont elles organisent l’administration de leur 
actionnariat, comme par exemple l’enregistrement de 
l’actionnariat ou les aspects pratiques du paiement des 
dividendes.

2.1.2.3.	 Sociétés cotées

Détermination de la juste valeur d’immeubles de place-
ment sur la base de la valeur de construction neuve

L’émetteur concerné est une société immobilière cotée, 
spécialisée dans l’immobilier industriel. Les immeubles 
de placement représentent plus de 95 % de son total de 
bilan. 

L’expert immobilier indépendant de l’émetteur évalue les 
immeubles de placement à leur juste valeur, conformé-
ment à la norme IAS 40.30. Lors de l’examen d’un pros-
pectus établi par l’émetteur concerné, il est apparu, à la 
lecture de ses rapports annuel et semestriel, que « pour 
déterminer la juste valeur (‘fair value’) du bien immobilier, 
il se basait sur la ‘valeur de construction neuve moins la 
vétusté’ et non sur une valeur de rendement issue des 
revenus locatifs attendus (‘expected rent value’) ». 

118	 Voir le présent rapport, p. 24.
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L’expert déterminait, d’une part, la valeur du terrain et, 
d’autre part, la valeur de la construction. Il précisait que 
la valeur de construction neuve était déterminée sur 
la base d’une mesure et d’un calcul détaillés. La valeur 
de construction neuve était ensuite ajustée pour tenir 
compte de la vétusté. Pour déterminer la vétusté phy-
sique, il tenait compte de l’usure, de la vieillesse et du 
type d’usage (par exemple, industrie d’assemblage contre 
industrie lourde de transformation). Selon l’expert en 
question, ce mode de calcul était très complexe et per-
mettait d’obtenir un résultat très précis.

L’expert a en outre confirmé que :
•	 il n’existait pas de points de comparaison pour ce type 

de bien immobilier ;
•	 la ‘valeur de construction neuve moins la vétusté’ ne 

tenait pas compte du revenu locatif des contrats de 
location en cours (comme le requiert la norme IAS 
40.40 119) ; 

•	 la ‘valeur de construction neuve moins la vétusté’ ne 
tenait pas compte des projections actualisées des flux 
de trésorerie sur la base d’estimations fiables des flux 
de trésorerie futurs, ni des prix récents d’immeubles 
similaires sur des marchés moins actifs (IAS 40.46 120) ; 

•	 la ‘valeur de construction neuve moins la vétusté’ était 
moins sujette à des fluctuations conjoncturelles, alors 
que la juste valeur d’un immeuble de placement doit 
refléter les conditions du marché à la date de clôture 
des comptes (IAS 40.38).

La FSMA (alors CBFA) a attiré l’attention de l’émetteur 
et de son commissaire sur le fait qu’en vertu de la norme 
IAS 40, paragraphes 40 et 46, la juste valeur doit reflé-
ter le ‘revenu locatif des contrats de location en cours’ 
et l’émetteur doit prendre en considération des informa-
tions émanant de sources diverses, dont les projections 
actualisées des flux de trésorerie sur la base d’estima-
tions fiables des flux de trésorerie futurs s’appuyant sur 
les termes de contrats de location existants. Un acheteur 
potentiel tiendra compte également des contrats de loca-
tion existants pour déterminer le prix qu’il veut payer. La 
‘valeur de construction neuve moins la vétusté’ n’en tient 
pas compte.

119	 La norme IAS 40.40 s’énonce comme suit : « La juste valeur de l’immeuble 
de placement reflète, entre autres choses, le revenu locatif des contrats de 
location en cours et des hypothèses raisonnables et démontrables représen-
tant ce que des parties consentantes et bien informées prendraient comme 
hypothèse de revenu locatif pour les contrats de location futurs au vu des 
conditions actuelles. Elle reflète également, sur une base similaire, toute 
sortie de trésorerie (y compris les paiements de loyer et autres sorties) qui 
pourrait être prévue en ce qui concerne l’immeuble. [...]».

120 	 La norme IAS 40.46 (c) est libellée comme suit : « À défaut de prix actuels 
sur un marché actif [...], une entité prend en considération des informations 
émanant de sources diverses, notamment : les projections actualisées des 
flux de trésorerie sur la base d’estimations fiables des flux de trésorerie 
futurs s’appuyant sur les termes de contrats de location et autres contrats 
existants [...], en appliquant des taux d’actualisation qui reflètent les esti-
mations par le marché actuel de l’incertitude quant au montant et à la date 
des flux de trésorerie». 

Selon l’émetteur, la ‘valeur de construction neuve moins 
la vétusté’ constituait en l’espèce une méthode adéquate 
pour déterminer la juste valeur. Il a allégué à cet effet que 
la juste valeur était basée sur le prix auquel le bien immo-
bilier pourrait être échangé, à la date d’évaluation, entre 
parties bien informées, consentantes et agissant dans des 
conditions de concurrence normale (norme IAS 40.36). 
Selon l’émetteur, les principaux acheteurs et vendeurs 
d’immeubles industriels sont des propriétaires-utilisateurs 
de tels immeubles. Les propriétaires-loueurs d’immeubles 
industriels, comme l’émetteur, constituent un très petit 
segment et les transactions sur immeubles industriels 
entre propriétaires-loueurs sont limitées. Plus encore que 
dans l’immobilier logistique ou semi-industriel, l’utilisateur 
d’immeubles industriels prend une décision stratégique 
au niveau du personnel et des investissements en instal-
lations. Les utilisateurs d’immeubles industriels n’ont donc 
le choix qu’entre la location, l’achat ou la construction d’un 
immeuble qui répond à leurs exigences spécifiques (la dé-
cision ‘Rent-buy-make’). Cette décision ‘Rent-buy-make’ 
est prise sur la base d’une analyse coût-efficacité entre, 
d’une part, la valeur de construction neuve d’un nouvel 
immeuble et, d’autre part, la ‘valeur de construction neuve 
moins la vétusté’ d’un immeuble existant par opposition 
au rendement locatif demandé pour cet immeuble. 

Les commissaires de la société avaient délivré un rapport 
d’audit sans réserve.

La FSMA (alors CBFA) a néanmoins demandé à l’émet-
teur d’entreprendre les démarches nécessaires pour qu’il 
soit tenu compte, lors de l’évaluation, des exigences de la 
norme IAS 40 exposées ci-dessus, ce que l’émetteur a fait. 

Publication d’un avertissement pour cause de manque-
ments dans la communication d’informations financières

Le 31 mai 2011, la FSMA a, en vertu de l’article 43, § 1er,  
alinéa 2 de l’arrêté royal du 14 novembre 2007, rendu 
public un avertissement faisant état de négligences et 
de manquements dans la communication d’informations 
financières par une société cotée belge. En effet, malgré 
ses demandes répétées de renseignements complémen-
taires, la FSMA ne disposait pas de données suffisantes 
pour pouvoir juger si les informations financières publiées 
par cette société donnaient une image fidèle de la situa-
tion, de l’activité et des résultats de la société.

Dans son avertissement, la FSMA a également attiré l’at-
tention du public sur le fait que la société en question 
publiait fréquemment ses informations périodiques avec 
retard.

En réaction à cet avertissement, la société a comptabilisé, 
lors de la publication de son rapport financier semestriel 
2011, d’importantes réductions de valeur sur les postes du 
bilan ‘goodwill’, ‘immobilisations incorporelles’ et ‘actifs 
d’impôt différé’, et elle a requalifié ses dettes à long terme 
en dettes à court terme afin de répercuter correctement 
dans le bilan l’effet d’un litige en cours.
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Traitement comptable de l’indemnité due en cas de rési-
liation anticipée d’un contrat de location simple 

Au cours de la période sous revue, la FSMA a examiné 
le traitement comptable par une sicafi, en sa qualité de 
donneur en location, de l’indemnité de rupture en cas de 
résiliation anticipée d’un contrat de location simple de 
bâtiments. 

Après qu’un preneur en location ait indiqué vouloir mettre 
fin anticipativement à la location d’un complexe de bâti-
ments, il a été convenu que lorsqu’il quitterait les bâti-
ments, il paierait la valeur actuelle de location qui était 
normalement encore due sur la période de location pré-
vue initialement. 

Il a également été convenu entre les parties qu’en cas de 
nouvelle location partielle ou complète des bâtiments, la 
moitié des revenus de location nets que le donneur en loca-
tion percevrait de la part du nouveau locataire devrait être 
rétrocédée au preneur en location initial, et cela jusqu’au 
terme de la période de location initialement prévue. 

Le donneur en location, dont les comptes consolidés et 
statutaires doivent être établis conformément aux normes 
IFRS, a comptabilisé l’indemnité perçue de façon étalée 
en résultat. Plus spécifiquement, l’indemnité a été étalée 
sur la période restante de la durée de location initialement 
prévue. En cas de nouvelle location, le solde de l’indem-
nité qui n’a pas encore été comptabilisé de façon éta-
lée en résultat serait comptabilisé immédiatement après 
déduction de la partie qui devait être rétrocédée.

Après examen, la FSMA a conclu qu’une telle indemni-
té en cas de rupture anticipée d’un contrat de location 
devait, conformément à l’IAS 17.50, immédiatement être 
comptabilisée en résultat. L’IAS 17.50 implique que les re-
venus locatifs provenant des contrats de location simples 
doivent être comptabilisés sur la durée de location, étant 
entendu que si la durée initiale de location est réduite 
(par exemple en cas de résiliation), la durée du contrat de 
location telle que visée à l’IAS 17.50 est la période réduite. 
Ce point de vue a été confirmé par les EECS.

Absence d’un test de dépréciation en dépit de la pré-
sence d’indications d’une perte de valeur potentielle

Conformément à l’IAS 36.90, une unité génératrice de 
trésorerie à laquelle un goodwill a été affecté doit être 
soumise à un test de dépréciation tous les ans ainsi que 
chaque fois qu’il y a une indication que l’unité peut s’être 
dépréciée. Pour juger de la présence d’une telle indication, 
l’entité doit au moins prendre en considération les indices 
internes et externes qui sont énumérés dans l’IAS 36.12.

Le bilan consolidé d’un émetteur se composait, au 30 juin 
2010, pour 16,15 % de goodwill, lequel avait été affecté 
principalement à deux unités génératrices de trésorerie. 
À cette même date, la capitalisation boursière de l’émet-
teur était inférieure à la valeur comptable de son actif 

net. L’émetteur avait par ailleurs été confronté, au cours 
du premier semestre 2010, à une hausse très sensible du 
prix des matières premières, ce qui constituait un chan-
gement important ayant un effet négatif sur le résultat. 
Dans le passé, il avait toujours souligné l’importance de 
l’impact des fluctuations de prix des matières premières 
sur son résultat. 

Ces deux aspects, à savoir la survenance, au cours de 
la période, de changements importants ayant un effet 
négatif sur le résultat et le fait que la valeur comptable 
de l’actif net de l’entité soit supérieure à sa capitalisation 
boursière, constituent des indications de la dépréciation 
potentielle d’un actif 121. 

Or, lors du contrôle a posteriori du rapport financier semestriel  
de l’émetteur, la CBFA a constaté que ce dernier n’avait 
pas effectué, au 30 juin 2010, un test de dépréciation pour 
les deux unités génératrices de trésorerie concernées aux-
quelles un goodwill avait été affecté. Compte tenu de la 
présence des indications précitées, la réalisation d’un tel 
test pour les unités en question était pourtant obligatoire 
en vertu de l’IAS 36.90. La CBFA a également constaté 
qu’un certain nombre de notes explicatives requises par 
l’IAS 34.16 faisaient défaut dans ce rapport.

La CBFA a dès lors demandé à l’émetteur de soumettre 
les unités génératrices de trésorerie concernées à un test 
de dépréciation tel que prévu par la norme IAS 36. Se 
fondant sur l’IAS 36.99, l’émetteur a effectué ce test en 
utilisant le calcul détaillé le plus récent de la valeur recou-
vrable des différentes unités génératrices de trésorerie, 
effectué au cours du quatrième trimestre 2009. L’IAS 
36.99 autorise l’utilisation du calcul le plus récent de la 
valeur recouvrable pour effectuer le test de dépréciation 
si trois conditions sont remplies, ce qui était le cas en l’es-
pèce. Premièrement, les actifs et les passifs constituant 
les unités n’avaient pas sensiblement varié depuis le 31 dé-
cembre 2009. Deuxièmement, le calcul le plus récent de 
la valeur recouvrable aboutissait à un montant excédant, 
de façon substantielle, la valeur comptable des unités. 
Troisièmement, il était très peu probable, sur la base d’une 
analyse des événements qui s’étaient produits et de l’évo-
lution des circonstances depuis le calcul le plus récent de 
la valeur recouvrable, que la détermination actuelle de la 
valeur recouvrable soit inférieure à la valeur comptable 
actuelle de l’unité. Le test démontrait que la comptabili-
sation d’une dépréciation n’était pas nécessaire.

À la demande expresse de la CBFA, une nouvelle ver-
sion du rapport financier semestriel 2010 a été mise à 
la disposition du public. Outre les notes explicatives qui 
manquaient selon l’IAS 34.16, cette nouvelle version com-
portait les notes explicatives requises concernant le test 
de dépréciation effectué au 30 juin 2010 (IAS 34.16). Il y 
était expressément déclaré que les trois conditions pré-
vues par l’IAS 36.99 étaient remplies. Les nouvelles infor-

121 	 IAS 36.12 (b) et (d).
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mations ont également fait l’objet d’un examen limité par 
le commissaire. 

Perte de valeur supérieure à la valeur comptable du 
goodwill et des actifs non courants d’un groupe d’actifs 
destiné à être cédé 

En décembre 2009, le conseil d’administration d’une société  
cotée a décidé de céder une de ses branches d’activité. 
Cette branche d’activité a été vendue pour un montant 
fixe de 2 millions d’euros, dont le paiement pouvait être 
reporté jusqu’au 31 décembre 2013, et un montant variable  
calculé en fonction des recettes cumulées de la division 
sur une période qui s’étale jusqu’au 31 décembre 2012 
(‘earn-out’). La transaction et ses principales modalités ont 
été rendues publiques le 21 décembre 2009. Conformé-
ment aux dispositions applicables du Code des sociétés,  
ce transfert de branche d’activité a été soumis à l’assem-
blée générale extraordinaire des actionnaires qui a donné 
son approbation le 2 mars 2010. 

Suite à cette décision de transfert, cette branche d’activité  
s’est vue qualifiée de « groupe d’actifs destiné à être cédé »  
conformément à l’IFRS 5. Conformément à l’IFRS 5.6, 
celui-ci a été présenté dans le bilan consolidé de l’émet-
teur au 31 décembre 2009 comme « détenu en vue de la 
vente ». 

Un « groupe d’actifs destiné à être cédé » doit être repris 
dans le bilan consolidé au montant le plus bas entre sa 
valeur comptable et sa ‘juste valeur diminuée des coûts 
de la vente’ 122. Lorsque la valeur comptable est supérieure 
à la ‘juste valeur diminuée des coûts de la vente’, la valeur 
comptable doit donc être adaptée. Dans ce cas, il y a en 
effet lieu de comptabiliser une perte de valeur 123. Cette 
perte de valeur doit être comptabilisée dans l’ordre pres-
crit par l’IFRS 5.23 et l’IAS 36.104 (a) et (b) : tout d’abord, 
la valeur comptable du goodwill affecté doit être réduite 
de la perte de valeur et ensuite l’éventuel solde de cette 
perte de valeur doit être affecté aux autres actifs non 
courants de l’unité au prorata de la valeur comptable de 
chaque actif. 

Dans le cas présent, la perte de valeur à comptabiliser 
était plus élevée que la valeur comptable du goodwill et 
des actifs non courants détenus en vue de la vente. Cette 
situation n’est cependant pas traitée dans l’IFRS 5. 

122 	 Voir IFRS 5.15.

123 	 Voir IFRS 5.20.

En l’absence de méthode prescrite par l’IFRS 5 pour ce cas, 
l’émetteur a décidé de reprendre la partie de la perte de 
valeur à comptabiliser qui dépasse la valeur comptable des 
actifs non courants en tant que poste spécifique du passif. 
Il a donné des précisions claires sur cette méthode dans 
les notes explicatives de ses comptes consolidés 2009. 

La FSMA a accepté la méthode de l’émetteur étant donné 
que celle-ci respecte la règle générale de l’IFRS 5.15 qui 
stipule qu’un groupe d’actifs destiné à être cédé doit être 
évalué au montant le plus bas entre sa valeur comptable 
et sa ‘juste valeur diminuée des coûts de la vente’. 

Dans ce cadre, la FSMA a également tenu compte du fait 
que cette problématique a déjà été soumise à l’IFRS-IC 124. 
L’IFRS-IC a ainsi conclu que ce problème avait trait aux 
exigences de base de l’IFRS 5 et qu’il ne pouvait être ré-
solu via une interprétation de l’IFRS-IC. C’est pour cette 
raison que ce comité a décidé de recommander à l’IASB 
de faire de l’adaptation de l’IFRS 5 sur ce point 125 une 
priorité. Lors de sa réunion de décembre 2009, l’IASB a 
cependant décidé de ne pas suivre cette recommanda-
tion 126 à ce moment-là. Cette lacune de l’IFRS 5 continue 
donc d’exister. 

Détermination de la ‘juste valeur diminuée des coûts de 
la vente’ 

Pour la transaction de vente abordée, l’émetteur a repris 
trois composantes pour un montant total de 2,2 millions 
d’euros. 

Une première composante concernait une provision liée 
à une créance client de la branche d’activité vendue. Le 
débiteur de cette créance était un client australien qui 
était engagé dans une procédure de réorganisation judi
ciaire de droit australien. Vis-à-vis de l’acheteur de la 
branche d’activité vendue, l’émetteur s’était engagé à 
rembourser cette créance pour un montant maximum de 
950.000 euros au cas où le débiteur devait demeurer en 
défaut d’honorer sa dette (ci-après dénommée le « cau-
tionnement»). Étant donné que la probabilité de percevoir 
cette créance était incertaine au moment de la vente de la 
branche d’activité, l’émetteur a intégré une provision pour 
la totalité de ce montant. 

124	 L’ « IFRS Interpretations Committee », une instance officielle qui fournit des 
interprétations formelles des IFRS. 

125 	 Voir IFRS-IC Update, juillet 2009.

126 	 Voir IASB Update, décembre 2009.
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Une seconde composante était le coût de l’escompte de 
la partie fixe du prix de vente dont le paiement pouvait 
être reporté jusqu’au 31 décembre 2013 127. 

Les coûts de transaction attendus (conseil juridique, etc.) 
constituaient la dernière composante. 

Ces coûts ont été repris dans le compte de résultat 
consolidé au 31 décembre 2009 en tant que composante 
dans le résultat des activités abandonnées. Dans le bilan 
consolidé, ce montant total a par contre été repris dans la 
rubrique provisions des activités poursuivies. 

La FSMA ne pouvait pas accepter cette méthode suivie 
par l’émetteur. 

Tout d’abord, le défaut de paiement attendu du client aus-
tralien devait être pris en compte lors de la détermination 
de la valeur comptable de la créance sur ce client. Confor-
mément à l’IFRS 5.18, la valeur comptable de tous les actifs 
et passifs d’un groupe d’actifs destiné à être cédé doit être 
évaluée immédiatement avant la classification initiale de 
l’actif comme détenu en vue de la vente conformément à la 
norme IFRS applicable. En d’autres termes, la créance sur 
le client australien aurait dû faire l’objet d’une recherche  
d’une éventuelle perte de valeur immédiatement avant 
cette classification. La perte de valeur découlant de cette 
recherche aurait alors diminué la valeur comptable du 
groupe d’actifs destiné à être cédé avant la classification 
initiale comme détenu en vue de la vente. 

En outre, il y avait également lieu de tenir compte de 
l’impact négatif du « cautionnement » sur la ‘juste valeur 
diminuée des coûts de la vente’. Le montant du caution-
nement devait par conséquent être diminué du prix de 
vente nominal, avec les deux autres coûts précités - à 
savoir les coûts de l’escompte de la partie fixe du prix de 
vente et les coûts de transaction attendus - afin d’arriver 
à la ‘juste valeur diminuée des coûts de la vente’. Ces trois 
coûts ne pouvaient donc pas être présentés dans le bilan 
consolidé comme une provision des activités poursuivies.

La FSMA a donc prié l’émetteur de retravailler son bilan 
consolidé au 31 décembre 2009 et de modifier les infor-
mations figurant dans les notes des comptes consolidés 
au niveau des activités abandonnées. 

127	 Compte tenu des prévisions futures, il n’a pas été escompté que la partie 
variable du prix devrait un jour être payée. 

L’émetteur a effectué les adaptations demandées et les a 
intégrées dans une section séparée de son rapport finan-
cier semestriel 2010. Il a précisé que par solde, l’effet de 
ces adaptations était que la ‘juste valeur diminuée des 
coûts de la vente’ de la branche d’activité n’atteignait pas 
2 millions d’euros comme communiqué précédemment, 
mais un montant négatif de 117.243 euros. 

2.1.2.4.	 Infrastructures de marché

Approbation des règles de marché modifiées pour les 
marchés réglementés organisés par Euronext Brussels 
SA et pour Alternext Brussels

Règles de marché pour les marchés réglementés d’Eu-
ronext Brussels SA 

L’entreprise de marché Euronext Brussels SA organise 
deux marchés réglementés : un marché des valeurs mobi-
lières sous la dénomination « Euronext Brussels» et un 
marché des instruments dérivés (le « marché des instru-
ments financiers dérivés d’Euronext Brussels SA»). 

Les règles de marché pour ces marchés réglementés se 
composent de deux parties : une première partie qui est har-
monisée et similaire pour les différents marchés européens  
du groupe NYSE Euronext 128 et une deuxième partie qui 
comprend des règles spécifiques pour tous les marchés 
réglementés organisés par Euronext Brussels SA . Ces 
règles spécifiques ne portent pas préjudice aux règles 
harmonisées, sauf stipulation contraire explicite. 

Pour les modifications aux règles de marché harmonisées, 
c’est tout d’abord le Collège des régulateurs d’Euronext 129 
qui délivre une déclaration de non-objection, après une 
discussion et d’éventuelles modifications. 

Ensuite, il est demandé à la FSMA d’approuver les modi-
fications proposées tant pour les règles de marché har-
monisées que pour les règles de marché en vigueur spé-
cifiquement pour les marchés réglementés d’Euronext 
Brussels SA 130. 

128	 Euronext Amsterdam, Euronext Brussels, Euronext Lisbon, Euronext Paris 
et LIFFE A&M, la bourse londonienne d’options et de futures.

129	 Composé des cinq régulateurs d’Euronext : AFM (Pays-Bas), FSMA, CMVM 
(Portugal), AMF (France) et FSA (Royaume-Uni) ; voir CBFA Rapport CD 
2009-2010, p. 89.

130	 Article 5, § 3 de la loi du 2 août 2002. 
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En 2011, il a également été demandé à la FSMA de se 
prononcer quant aux modifications apportées aux règles 
de marché harmonisées d’application pour les marchés 
réglementés d’Euronext Brussels SA 131. Cela concernait 
en particulier une poursuite de l’harmonisation des règles 
qui régissent l’admission à la cotation (chapitre 6). En 
février 2011, la FSMA a approuvé ces modifications et elle 
a publié cette approbation sur son site web 132.

Règles de marché pour Alternext Brussels

Alternext Brussels est un MTF qui est également organisé 
par l’entreprise de marché Euronext Brussels SA. Toutes 
les modifications aux règles de marché d’Alternext Brus-
sels sont soumises à l’approbation de la FSMA 133. 

Dans le courant de l’année 2011, des propositions ont été 
formulées par NYSE Euronext en vue d’harmoniser les 
règles de marché d’application pour les différents mar-
chés Alternext au sein du groupe NYSE Euronext 134. Dans 
ce cadre, une structure similaire à celle pour les marchés 
réglementés du groupe NYSE Euronext a été prévue, à 
savoir une première partie contenant les règles entiè-
rement harmonisées et une seconde partie contenant 
d’éventuelles règles dérogatoires en vigueur au niveau 
local. En janvier 2012, la FSMA a approuvé ces règles de 
marché harmonisées et elle a publié cette approbation 
sur son site web 135. 

Modification des règles de compensation de LCH.Clear-
net SA

Depuis le 1er avril 2011, toutes les modifications apportées 
aux règles de compensation appliquées par les orga-
nismes de compensation sont soumises à l’approbation 
préalable de la BNB, sur avis de la FSMA 136. L’approbation 
de la BNB, les règles initiales et les modifications qui y 
sont apportées sont ensuite publiées au Moniteur belge. 

131	 Voir le communiqué de presse de la FSMA du 28 avril 2011 : « Approbation 
des règles de marché des marchés réglementés organisés par Euronext 
Brussels SA ».

132	 Voir le communiqué de presse de la FSMA du 8 février 2011 : « Approbation 
des règles de marché des marchés réglementés organisés par Euronext 
Brussels SA ».

133	 Article 2 de l’arrêté royal du 21 août 2008 fixant les règles complémentaires 
applicables à certains systèmes multilatéraux de négociation. 

134	 Au sein du groupe NYSE, il existe encore d’autres marchés Alternext, à savoir 
Alternext Amsterdam, Alternext Paris et, depuis le 18 mars 2011, également 
Alternext Lisbon. Ces MTF se concentrent tout particulièrement sur la cota-
tion d’actions de PME. 

135	 Voir le communiqué de presse de la FSMA du 31 janvier 2012 : « Approbation 
des règles de marché d’Alternext Brussels ».

136	 Article 36/25 de la loi du 22 février 1998 fixant le statut organique de la BNB, 
tel qu’inséré par l’arrêté Twin Peaks.

Au cours de l’année 2011, la FSMA a été saisie à deux  
reprises d’une demande d’avis sur les modifications qu’il 
était proposé d’apporter aux règles de compensation de 
LCH.Clearnet SA, un organisme de compensation qui four-
nit des services de compensation pour les transactions 
conclues sur le marché réglementé Euronext Brussels.

La première demande d’avis portait sur des clarifications 
concernant, d’une part, les critères auxquels diverses 
catégories d’instruments financiers doivent satisfaire 
pour être éligibles à la novation de transactions par 
LCH.Clearnet SA et, d’autre part, le champ d’application 
des services de compensation fournis par cet organisme.

La deuxième demande d’avis concernait l’alignement 
du mode de compensation des obligations d’État espa-
gnoles sur les règles applicables aux obligations d’État 
françaises. 

Pour les deux demandes, la FSMA a transmis un avis posi-
tif à la BNB qui, dans les deux cas, a suivi cet avis. 

2.1.2.5.	 Abus de marché

Règlement transactionnel relatif à l’introduction d’ordres 
multiples sur le titre Dexia sur Euronext Brussels et Eu-
ronext Paris

Le comité de direction de la FSMA a accepté, le 21 juin 
2011, un règlement transactionnel au sens de l’article 71, 
§ 3 de la loi du 2 août 2002 (tel qu’en vigueur avant sa 
modification par la loi Twin Peaks), dont la proposition, 
formulée par l’auditeur, avait reçu l’accord des deux per-
sonnes concernées, à savoir ING Belgique SA, un établis-
sement de crédit de droit belge, et l’un de ses collabo-
rateurs spécialisé dans le trading en actions belges et 
étrangères pour le compte de clients institutionnels.
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Pendant quinze journées, entre le 1er mai et le 21 septembre 
2006, ce trader avait introduit, pour compte d’ING Bel-
gique SA, des ordres multiples, tant à l’achat qu’à la vente, 
sur le titre Dexia sur Euronext Brussels et Euronext Paris.

L’analyse des faits a nécessité la reconstitution du carnet 
d’ordres central sur les deux marchés.

Cette analyse a mis au jour, pour onze des quinze journées 
examinées, un mode opératoire consistant à introduire 
des ordres multiples sur chacun des marchés concernés 
et à les annuler ou à les modifier juste avant la clôture, de 
sorte qu’une plus grande différence apparaissait, entre 
les cours de Dexia sur Euronext Brussels et sur Euronext 
Paris, que celle qui serait apparue sans cette modification 
de dernière minute.

Ce mode opératoire peut être décrit comme suit :
a)	introduction quasi simultanée, pendant la période 

d’accumulation 137, d’ordres sur Euronext Brussels et 
Euronext Paris, l’un à l’achat, l’autre à la vente ;

b)	sur l’un des marchés (généralement Euronext Brus-
sels), la quantité de l’ordre était un multiple de l’ordre 
introduit sur l’autre marché ;

c)	l’ordre important introduit sur le premier marché (ordre 
A) comportait une limite s’écartant sensiblement du 
dernier cours théorique indicatif 138 connu tandis que 
l’autre (ordre B) était introduit « au cours » ;

d)	ces ordres appelaient ainsi des arbitrages visant à effa-
cer la différence de cours entre les deux places bour-
sières ;

e)	introduction, juste avant la clôture (à 17h29:59), d’une 
nouvelle modification de l’ordre A (soit une modifica-
tion, soit un ordre en sens contraire) pour en ramener 
le volume à celui de l’ordre B.

Cette dernière opération, consistant à modifier l’ordre A 
juste avant la clôture pour en ramener le volume à celui 
de l’ordre B avait pour effet, au cours des onze journées 
précitées, de créer, en clôture, un écart entre les cours dé-
finitifs de l’action Dexia sur Euronext Brussels et Euronext 
Paris, les autres intervenants sur ces marchés n’ayant plus 
le temps de réagir.

137	 La période d’accumulation (également appelée phase de pré-clôture) se 
déroule de 17h25 à 17h29:59 : durant cette période, les ordres sont enregis-
trés sans donner lieu à des transactions et des nouveaux ordres peuvent 
être introduits ou des ordres existants modifiés ou annulés. Pendant la 
période d’accumulation, un ordre peut être modifié par le membre qui l’a 
produit. Une modification d’ordre conduit à une modification de la priorité 
temporelle si la limite est modifiée ou si la modification a un impact sur la 
priorité d’exécution des autres ordres présents dans le carnet d’ordres (par 
exemple : une augmentation de la quantité de l’ordre existant).

	 Un cours théorique indicatif, représentant le prix auquel l’algorithme du 
système parviendrait compte tenu de la situation du moment du carnet 
d’ordres central, est diffusé continûment, en étant mis à jour au fur et à 
mesure de l’évolution de l’état du carnet d’ordres central. À la fin de la 
période d’accumulation (à 17h30), le système détermine un prix maximisant 
le volume d’échanges (phase de détermination du prix ou fixing de clôture).

138	 Voir l’explication fournie en note subpaginale 137.

L’écart ainsi créé et l’appariement subséquent des ordres 
A (modifié) et B introduits pour compte de ING  Bel-
gique SA ont permis à cette dernière de réaliser un gain 
net de 7.770 euros au cours des onze journées retenues. 

Le règlement transactionnel, accepté par ING Belgique SA 
et le trader concernés, décrit le mode opératoire suivi par 
ce dernier. Il n’emporte pas qualification des faits consta-
tés.

Il prévoit le paiement, au profit du Trésor, d’un montant 
de 50.000 euros par ING Belgique SA et de 25.000 euros 
par son trader.

Conformément aux modalités acceptées par les personnes 
concernées, ce règlement transactionnel a fait l’objet d’une 
publication sur le site internet de la FSMA, de manière 
nominative pour ING Belgique SA et de manière non nomi-
native pour le trader. Il a été tenu compte de ce qu’une 
publication nominative serait, en l’espèce, de nature à cau-
ser un préjudice disproportionné à ce dernier.

2.1.3.	 Décisions de sanction

Sanction administrative pour manipulation de cours : 
décision de la commission des sanctions et arrêt de la 
cour d’appel

Par une décision du 31 mai 2010, la commission des sanc-
tions de la CBFA 139 avait prononcé une sanction admi-
nistrative pour manipulation de cours à l’encontre d’un 
investisseur à titre professionnel.

Pour rappel, en vertu de l’article 25, § 1er, 2° de la loi du 
2 août 2002, « il est interdit à toute personne d’effectuer 
des transactions ou de passer des ordres :
a)	qui donnent ou sont susceptibles de donner des indica-

tions fausses ou trompeuses sur l’offre, la demande ou 
le cours d’un ou plusieurs instruments financiers ; ou

b)	qui fixent, par l’action d’une ou de plusieurs personnes 
agissant de concert, le cours d’un ou de plusieurs ins-
truments financiers à un niveau anormal ou artificiel,

à moins que la personne ayant effectué les transactions 
ou passé les ordres établisse que les raisons qui l’ont 
amenée à le faire sont légitimes et que les transactions 
ou ordres en question sont conformes aux pratiques de 
marché admises sur le marché concerné » (disposition 
« safe harbour »).

Cette interdiction de procéder à des manipulations de 
marché est applicable aux actes qui concernent des ins-
truments financiers admis aux négociations sur un mar-
ché réglementé belge, que les actes en question soient 
accomplis en Belgique ou à l’étranger.

139	 Le cas a été traité selon la procédure pour l’imposition d’amendes admi-
nistratives prévue aux articles 70 à 73 de la loi du 2 août 2002, tels qu’en 
vigueur avant leur modification par la loi Twin Peaks.
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Résumé des faits

L’intéressé, ancien employé d’une société de bourse, de-
venu au moment des faits investisseur à titre profession-
nel, avait réalisé une série de transactions boursières sur 
des actions cotées sur un marché réglementé belge 140. 
Un examen de ces transactions avait révélé que la qua-
si-totalité des actions avaient été échangées entre deux 
mêmes personnes : l’intéressé et une société établie aux 
Iles Caïman 141, dont l’intéressé s’était avéré être action-
naire et administrateur. Il disposait, à ce titre, du pouvoir, 
en agissant seul, d’engager la société vis-à-vis des tiers.

Le déroulement des transactions boursières était toujours 
relativement identique.

Au terme d’une série d’opérations d’achat et de revente 
de titres de l’une des quatre sociétés cotées en question, 
l’intéressé terminait la journée, à la clôture d’Euronext 
Brussels, avec une position dans les actions concernées 
qui était identique à sa position en début de séance (pos-
sédant exactement le même nombre de titres de la socié-
té cotée concernée), mais avait réalisé une plus-value sur 
les transactions d’achat et de revente de titres effectuées 
durant ladite séance. 

La société établie aux Iles Caïman, quant à elle, avait ra-
cheté en fin de séance toutes les actions qu’elle avait ven-
dues à l’intéressé durant la séance et avait donc elle aussi 
une position identique à sa position initiale dans lesdites 
actions, mais elle avait enregistré une moins-value sur les 
transactions réalisées au cours de la journée d’un montant 
identique à la plus-value réalisée par l’intéressé.

Ces ordres acheteurs et vendeurs portaient sur des vo-
lumes de titres importants au regard du volume moyen 
d’actions échangées quotidiennement, dès lors que les 
actions choisies par l’intéressé pour effectuer ces tran-
sactions étaient peu ou moyennement liquides. Les 
ordres d’achat ou de vente de titres introduits par l’inté-
ressé étaient pourtant la plupart du temps intégralement 
exécutés dans les minutes qui suivaient leur introduction 
grâce à l’introduction concomitante, par la société établie 
aux Iles Caïman, d’ordres de vente ou d’achat de titres aux 
caractéristiques identiques à celles des ordres introduits 
par l’intéressé (en ce compris le volume global d’actions 
visées). Les ordres étaient introduits dans la marge des 
meilleurs ordres de vente et d’achat en attente sur le mar-
ché. Ceci permettait à l’intéressé, à moins qu’un ordre 
émanant d’une tierce partie ne s’interpose soudainement 
entre les ordres introduits par l’intéressé et la société 

140	 Le dossier concerne des transactions sur les titres de quatre sociétés  
(Metris, Punch Telematix, Zetes et Roularta). Ces titres étaient admis à la 
négociation sur un marché réglementé belge, le marché Euronext Brussels.

141	 Cette société était gestionnaire d’un fonds qui s’adressait à des investisseurs 
qualifiés (particuliers aisés ou entreprises). L’investissement minimal à effectuer  
pour pouvoir investir dans ce fonds était en effet de 250.000 euros (avec 
possibilité de dérogation pour accepter des investissements d’un montant 
minimum de 50.000 euros). Le fonds n’aurait jamais fait d’appel public 
à l’épargne en Belgique. Les actifs sous gestion du fonds étaient investis 
dans des sociétés cotées européennes - en particulier belges - du type 
« small caps».

établie aux Iles Caïman, de fixer lui-même à l’intérieur 
de cette marge, le cours de réalisation de la transaction. 
L’interposition d’une tierce partie était, en l’espèce, hau-
tement improbable, étant donné la succession très rapide 
des ordres introduits. 

Envisagées globalement, les transactions réalisées par 
l’intéressé lui permettaient d’acquérir une position dans 
les actions concernées de façon très temporaire, le temps 
que les ordres introduits pour le compte de la société 
concernée poussent le cours de ces actions à la hausse. 
Ceci permettait à l’intéressé de réaliser une plus-value 
sur les opérations d’achat et de revente des actions au 
détriment des actifs du fonds géré par la société établie 
aux Iles Caïman. 

L’intéressé avait réalisé ces transactions à distance, à partir  
de son ordinateur personnel, pour son compte propre 
et pour le compte de deux autres personnes physiques. 
D’après lui, ces deux personnes ne lui avaient pas donné 
instruction de réaliser ces transactions et elles n’avaient pas 
non plus participé à leur planification ou à leur exécution.

Il n’avait, par contre, pas été possible d’identifier l’ordi-
nateur au départ duquel les ordres de vente et de rachat 
d’actions avaient été introduits pour le compte de la  
société des Iles Caïman, ni l’identité de la personne phy-
sique qui les avait introduits. Plus généralement, l’intéressé  
avait refusé de donner des précisions sur la structure et le 
fonctionnement de cette société, invoquant le devoir de 
réserve auquel il se déclarait astreint en tant qu’adminis-
trateur de ladite société.

Décision de la commission des sanctions

La commission des sanctions avait constaté que l’en-
semble des transactions relatives aux titres des quatre 
sociétés cotées concernées présentaient les mêmes 
caractéristiques, à savoir être exécutées avec une même 
contrepartie selon une séquence ne permettant pas, ou 
très difficilement, l’interposition de transactions émanant 
de tiers, et engendrer la réalisation d’une plus-value par la 
même partie dont le montant correspondait chaque fois à 
celui de la moins-value réalisée par l’autre partie. 

La commission avait considéré que les caractéristiques 
des ordres sous-jacents d’achat ou de vente d’actions qui 
avaient manifestement été déterminées de manière à se 
rencontrer sur le marché ne pouvaient s’expliquer que de 
deux manières : soit l’intéressé avait lui-même introduit les 
ordres pour compte de la société concernée en sa qualité 
d’administrateur, soit une autre personne physique avait 
introduit ces ordres de manière concertée avec l’intéressé.

La commission avait estimé que ces transactions devaient 
à tout le moins être considérées comme le résultat d’une 
action concertée en vue de faire naître un profit et étaient 
constitutives d’un abus de marché par lesquelles les cours 
des actions des sociétés cotées en question avaient été 
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artificiellement fixés 142. Elle avait considéré que les ordres 
et transactions litigieux s’apparentaient, tantôt aux « im-
proper match orders », tantôt aux « wash sales », tantôt 
encore aux opérations de « pumping and dumping », tels 
que cités dansles travaux préparatoires de la loi du 2 août 
2002 comme exemples d’opérations donnant une fausse 
impression d’activité des investisseurs sur les titres en 
question 143.

Par ailleurs, la commission des sanctions avait constaté 
que les conditions prévues dans la disposition « safe har-
bour » à l’article 25, § 1er, 2°, dernier alinéa de la loi du 
2 août 2002, n’étaient pas remplies en l’espèce. En vertu 
de cette disposition, une pratique qui, strictement parlant, 
relève de la définition de manipulation de marché est en 
effet susceptible d’échapper à une sanction à la double 
condition que la personne ayant effectué les transactions 
ou passé les ordres litigieux établisse que les raisons qui 
l’ont amenée à le faire sont légitimes et que les transac-
tions ou ordres en question soient conformes aux pra-
tiques de marché admises sur le marché concerné.

Interrogé lors de l’instruction sur l’existence d’éventuelles 
raisons légitimes dans son chef, l’intéressé avait déclaré 
: « (...) ma motivation en tant qu’investisseur à titre per-
sonnel a été de tenter de réaliser un bénéfice, comme 
tout autre investisseur. Il ne me semble pas qu’il s’agisse 
là d’une motivation illégitime ». Il avait ajouté que « vu 
[son] devoir de confidentialité en tant qu’administrateur 
[il ne pouvait] d’ailleurs pas [s’]exprimer quant à une mo-
tivation éventuelle de la part de [la société concernée], 
dans l’hypothèse où cela serait pertinent ». La commission 
des sanctions avait toutefois estimé que dans le contexte 
d’une opération qui, techniquement, répondait à la défi-
nition d’une manipulation de marché, la poursuite d’un 
avantage personnel ne pouvait être retenue comme une 
raison légitime à la réalisation de ladite opération.

L’intéressé ne s’était par ailleurs pas exprimé sur l’éven-
tuelle qualification des pratiques examinées en tant que 
« pratiques de marché admises » au sens de l’article 2, 2° 
de la loi du 2 août 2002.

142	 La commission s’était notamment basée sur une série de signaux qui, aux 
termes de l’article 3 de l’arrêté royal du 5 mars 2006 relatif aux abus de 
marché, doivent être pris en compte pour se prononcer sur l’existence d’une 
éventuelle manipulation de marché au sens de l’article 25, § 1er, 2° de la loi 
du 2 août 2002.

143	 L’annexe à la proposition de directive à l’origine de la directive abus de 
marché énumérait une série de comportements utilisés pour manipuler les 
marchés d’instruments financiers. L’exposé des motifs de la loi du 2 août 
2002 a repris cette énumération (Doc. parl., 1842/001 et 1843/001, pp. 61 et 
62). Il s’agit notamment des comportements suivants :

	 « Opérations destinées à donner une fausse impression d’activité :
-- 	les opérations n’entraînant pas de véritable changement dans la propriété 

de l’instrument financier (« wash sales ») ;
-- 	les opérations au cours desquelles des ordres d’achat et de vente, à des 

cours et pour des volumes identiques, sont passés simultanément par des 
parties différentes mais en collusion (« improper match order ») ;

-- 	le fait, pour une personne ou plusieurs personnes agissant de concert, 
d’effectuer des opérations en vue de pousser le cours d’un instrument 
financier jusqu’à un niveau artificiellement élevé, pour ensuite vendre 
massivement ses/leurs titres (« pumping and dumping ») ;

-- 	le fait de gonfler la demande d’un instrument financier afin de faire aug-
menter son cours (en créant une impression de vigueur ou d’illusion que 
l’augmentation est due à l’activité sur les titres) (« advancing the bid »).

	 (...) »

Constatant dès lors que les éléments constitutifs d’une 
infraction à l’article 25, § 1er, 2° de la loi du 2 août 2002 
étaient réunis en l’espèce, la commission des sanctions 
avait condamné l’intéressé à une amende administrative 
de 29.740 euros et avait ordonné la publication nomina-
tive de sa décision, au motif que celle-ci n’était pas de 
nature à perturber gravement le marché, ni à causer un 
préjudice disproportionné à l’intéressé.

Arrêt de la cour d’appel de Bruxelles

L’intéressé, de même que trois autres personnes phy-
siques, non condamnées, mais dont les noms étaient 
mentionnés dans la décision de la commission des sanc-
tions en raison de leurs relations étroites avec l’intéressé, 
ont introduit un recours contre ladite décision devant la 
cour d’appel de Bruxelles en application de l’article 121, 
§ 1er, 4° de la loi du 2 août 2002. Ce recours a suspendu 
l’exécution de la décision de la commission des sanctions.

La cour d’appel a rendu son arrêt le 29 novembre 2011.

La cour d’appel indique, à titre liminaire, que nonobstant 
le fait que l’article 121, § 1er, 4° de la loi du 2 août 2002 
reste muet sur l’étendue de sa juridiction, il ressort de 
l’exposé des motifs de cette loi que le législateur a voulu 
instaurer un recours de pleine juridiction, dans le sens le 
plus large 144. Ceci implique que tous les aspects de fait et 
de droit du litige doivent être réexaminés et que, le cas 
échéant, la cour peut substituer sa décision à celle de la 
commission des sanctions de la FSMA.

La cour d’appel rejette ensuite le grief selon lequel la 
décision de la commission des sanctions n’aurait pas 
répondu à certains arguments invoqués par l’intéressé. Il 
s’agissait plus précisément de certains arguments liés au 
fonctionnement des hedge funds, au recours à des logi-
ciels automatisés de planification et d’exécution d’ordres 
ou encore aux opérations dites de « day trading ». Cette 
ligne de défense avait été développée par l’intéressé au 
départ du constat qu’il n’avait pas été possible d’identifier 
la personne qui avait introduit les ordres pour le compte 
de la société concernée. Cet argument entendait ainsi 
répondre à la thèse suivant laquelle même si ce n’était pas 
l’intéressé qui avait introduit ces ordres, ceux-ci devaient 
nécessairement avoir été introduits de concert avec lui.

La cour d’appel juge à cet égard que même si la com-
mission des sanctions avait omis de prendre en compte 
ces arguments, elle ne pouvait leur accorder du crédit en 
l’absence d’informations précises sur le fonctionnement 
de la société concernée et notamment sur son recours 
éventuel à des systèmes automatisés de planification et 
d’exécution d’ordres. 

144	 Doc. parl. Chambre, session 50, 1842/001 et 1843/001, pp. 131, 132 et 136.
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L’intéressé faisait également grief à la décision attaquée 
de ne pas avoir eu égard au devoir de confidentialité 
auquel il aurait été tenu en vertu de la Confidential Rela-
tionships Preservation Law en vigueur aux Iles Caïman, et 
d’avoir retenu l’existence d’une action de concert avec la 
société établie aux Iles Caïman, alors que celle-ci n’aurait 
pu se défendre devant la commission des sanctions en rai-
son de ladite loi. La cour d’appel rejette ce grief au motif 
que la commission des sanctions a bien analysé l’attitude 
des protagonistes à cet égard et qu’elle a considéré que 
cela ne devait pas faire obstacle à ce qu’elle puisse juger 
des faits pertinents.

Quant à l’infraction à l’article 25, § 1er, 2°, a) de la loi du 
2 août 2002 145, la cour constate que l’intéressé ne conteste 
pas que les opérations incriminées correspondent à des 
comportements dits « wash sales », «  improper match 
order » et « pumping and dumping », tels que cités par 
les travaux préparatoires de la loi du 2 août 2002 comme 
exemples de comportements destinés à donner une 
fausse impression d’activité.

L’intéressé affirmait néanmoins que l’infraction ne serait 
pas établie au motif qu’il ne suffirait pas, selon lui, que les 
ordres passés ou les transactions effectuées soient « sus-
ceptibles » de donner des indications fausses ou trom-
peuses sur le cours pour qu’il y ait infraction dans son chef. 
Selon lui, la probabilité que ces ordres ou transactions 
sortent de tels effets devrait également être démontrée.  
Son argumentation s’appuyait sur la version anglaise 
(« likely to give ») et néerlandaise (« waarschijnlijk zullen 
geven ») du texte de la directive abus de marché.

À cet égard, la cour d’appel constate que le législateur 
belge pouvait poser des conditions plus sévères que 
celles prévues dans la directive abus de marché et que 
les versions françaises et néerlandaises de l’article 25, § 
1er, 2° de la loi du 2 août 2002 sont concordantes. Les 
deux versions de la disposition légale indiquent en effet 
qu’il suffit que les ordres ou transactions soient « suscep-
tibles » de donner des indications fausses ou trompeuses 
pour que l’infraction d’abus de marché soit établie. La 
cour constate ainsi que la probabilité que cet effet inter-
vienne n’est pas requise en droit belge.

145	 Soit l’interdiction d’effectuer des transactions ou de passer des ordres qui 
donnent ou sont susceptibles de donner des indications fausses ou trom-
peuses sur l’offre, la demande ou le cours d’un ou plusieurs instruments 
financiers.

L’intéressé objectait encore que l’impact des opérations 
litigieuses sur le cours des actions concernées n’aurait 
été que marginal, voire inexistant, et que le « spread » 146 
n’aurait pas été influencé. La cour rejette également cet 
argument au motif qu’il est sans importance qu’un impact 
sur le cours desdits instruments ait été réel ou pas. Il suf-
fit, selon la cour, que les ordres ou transactions aient été 
susceptibles d’avoir cet impact.

La cour en déduit que c’est à bon droit que la décision 
attaquée décide que tous les éléments constitutifs de l’in-
fraction visée à l’article 25, § 1er, 2°, a) de la loi du 2 août 
2002 sont établis dans le chef de l’intéressé.

S’agissant de l’infraction à l’article 25, § 1er, 2°, b) de la loi 
du 2 août 2002 147, la discussion devant la cour a porté 
sur l’existence ou non d’une action de concert et sur la 
question de savoir si un cours anormal ou artificiel avait 
été fixé pour les instruments financiers concernés.

L’instruction avait en effet démontré que les opérations 
incriminées n’étaient pas le résultat de la seule action 
menée par l’intéressé en nom propre, mais que les ordres 
placés par l’intéressé avaient rencontré ceux placés par 
la société établie aux Iles Caïman et vice versa. S’agissant 
d’une entité revêtue de la personnalité juridique, la cour 
estime qu’elle ne saurait être disculpée de la planifica-
tion et de l’exécution des transactions litigieuses et ce, 
même si les actes infractionnels ont été matériellement 
accomplis par l’intéressé ou par une autre personne ayant 
le pouvoir d’engager la société. La cour en déduit que 
dans le cas d’espèce, une infraction à ladite disposition 
légale ne saurait dès lors être établie que si une action 
de concert est démontrée dans le chef d’au moins deux 
acteurs.

À cet égard, la cour juge qu’il n’y a rien de contradictoire 
entre le fait qu’il n’a pas été possible d’identifier formel-
lement la personne ayant placé les ordres au nom de la 
société et la conclusion que même si cette personne n’est 
pas son administrateur, il y a eu au moins action concertée 
entre les deux investisseurs. La cour estime que l’exis-
tence d’une action de concert peut également être dé-
montrée sur la base d’un faisceau d’indices concordants,  

146	 Le spread désigne l’écart entre le prix des ordres de vente (offre) et ordres 
d’achat (demande) que les investisseurs placent sur le marché concernant 
un titre bien précis.

147	 Soit l’interdiction d’effectuer des transactions ou de passer des ordres qui 
fixent, par l’action d’une ou de plusieurs personnes agissant de concert, le 
cours d’un ou de plusieurs instruments financiers à un niveau anormal ou 
artificiel.
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tels que ceux énumérés dans la décision de la commission 
des sanctions 148. La cour juge ces indices suffisamment 
convaincants en l’espèce pour exclure qu’il n’y ait eu aucune  
concertation entre les donneurs d’ordres.

L’intéressé objectait également qu’il faudrait envisager la 
possibilité que ces ordres soient le résultat d’opérations 
programmées à partir d’un logiciel. À cet égard, la cour 
constate que la preuve du recours à un tel mécanisme 
fait défaut et que même si une telle preuve était livrée, il 
faudrait de toute façon admettre que ce logiciel ne saurait 
fonctionner sans être activé à chaque fois afin de pou-
voir rencontrer un ordre en sens inverse avec les carac-
téristiques appropriées. La cour en déduit que même si 
cette hypothèse avait été retenue par la commission des 
sanctions, elle n’aurait pas nécessairement mené à exclure 
l’existence d’une action de concert.

L’intéressé objectait encore que les termes «  fixer le 
cours » utilisés à l’article 25, § 1er, 2°, b) de la loi du 2 août 
2002 impliqueraient une certaine continuité de la manipu-
lation ou le maintien durable d’un cours. La cour d’appel 
rejette cette thèse en renvoyant à l’interprétation donnée 
par la Cour de justice de l’Union européenne de la disposi-
tion correspondante de la directive abus de marché 149. La 
Cour de justice a en effet jugé que cette disposition devait 
être interprétée en ce sens qu’elle « n’exige pas, pour que 
le cours d’un ou de plusieurs instruments financiers puisse 
être considéré comme ayant été fixé à un niveau anormal 
ou artificiel, que ce cours conserve un niveau anormal ou 
artificiel au-delà d’une certaine durée ».

En ce qui concerne la fixation du cours à « un niveau anor-
mal ou artificiel », la cour d’appel valide l’interprétation 
fournie par la commission des sanctions, estimant que 
le cours est anormal ou artificiel lorsqu’un écart entre le 
cours formé et le cours qui aurait résulté du jeu normal de 
l’offre et de la demande peut être observé. 

La cour en déduit que tous les éléments constitutifs de l’in-
fraction visée par l’article 25, § 1er, 2°, b) de la loi du 2 août 
2002 sont également réunis dans le chef de l’intéressé.

Afin d’échapper à l’amende, l’intéressé invoquait le béné-
fice de la disposition « safe harbour » figurant au dernier 
alinéa de l’article 25, § 1er, 2° de la loi du 2 août 2002, au 
motif qu’il aurait eu l’habitude de réaliser des transactions 
« intra-day ». À cet égard, la cour juge que ce fait n’enlève  

148	 L’intéressé avait le pouvoir d’agir seul au nom et pour le compte de la 
société ; les protagonistes refusaient de communiquer l’identité de la per-
sonne qui avait agi pour le compte de la société ; les ordres avaient des 
caractéristiques telles qu’il était pratiquement exclu qu’ils rencontrent ceux 
d’un autre investisseur ; ces ordres avaient été mis dans le marché de façon 
répétée aux mêmes dates successives ; ces ordres portaient chaque fois sur 
un volume très important de l’instrument financier concerné en comparaison 
du volume moyen quotidien.

149	 Arrêt de la Cour de justice de l’Union européenne (7 juillet 2011, Affaire 
C-445/09, IMC c. Stichting AFM).

rien au caractère potentiellement infractionnel du com-
portement, dans la mesure où ce comportement n’a pas 
été reconnu comme pratique de marché admise. La cour 
précise enfin qu’il va de soi que la poursuite d’un avan-
tage financier ne saurait constituer une raison légitime 
justifiant l’application de l’exception.

S’agissant de la sanction, la cour maintient inchangé le 
montant de l’amende fixée par la commission des sanc-
tions, constatant qu’au moment des faits, l’intéressé était 
un homme du métier qui ne pouvait ignorer que les opé-
rations litigieuses pouvaient induire le marché en erreur, 
ni qu’elles étaient inacceptables. La cour relève que ce 
même comportement a en outre été adopté dans le cadre 
de transactions visant les titres de quatre sociétés dif
férentes. Elle juge encore que l’intéressé devait raisonna-
blement se rendre compte que son but de lucre ne pou-
vait constituer un motif de nature à légitimer ses actes. 

Par contre, la cour d’appel estime que la décision de la 
commission des sanctions n’est pas suffisamment moti-
vée en ce qui concerne la publication nominative de ladite 
décision. Elle a donc été amenée à apprécier elle-même 
si une telle publication se justifie. À cet égard, elle consi-
dère que le préjudice que l’intéressé subira du fait de 
cette publication nominative n’est pas disproportionné 
par rapport aux comportements dont il doit assumer les 
conséquences. Elle constate par ailleurs que l’intéressé 
a abandonné ses occupations dans le secteur financier 
pour se lancer dans un projet commercial de technologie. 
Selon la cour, l’atteinte à sa renommée est une consé-
quence normale de son comportement fautif et l’absence 
de risque de récidive n’enlève rien à la proportionnalité 
de la mesure. La cour impose donc la publication nomi-
native. Elle considère toutefois que la publication nomina-
tive constitue une sanction complémentaire qui doit donc 
nécessairement rester limitée dans le temps. En l’occur-
rence, la cour la limite à six mois.

La cour décide enfin qu’il ne peut être procédé à la  
publication de la décision attaquée qu’après que celle-
ci aura été dépersonnalisée en ce qui concerne les trois 
personnes physiques, non condamnées par la commission 
des sanctions, mais citées dans sa décision. Leur identité 
doit être remplacée par d’autres signes que leurs initiales. 
La cour décide également que son propre arrêt devra 
être publié avec la décision attaquée, dans une version 
entièrement dépersonnalisée 150.

150	 La décision de la commission des sanctions, de même que l’arrêt de la cour 
d’appel de Bruxelles ont été publiés sur le site web de la FSMA.
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Sanction administrative pour délit d’initié : décision de 
la commission des sanctions et arrêt de la cour d’appel

Par une décision rendue le 28 avril 2010, la commission des 
sanctions de la CBFA 151 avait prononcé une sanction admi-
nistrative pour délit d’initié 152. La personne faisant l’objet 
de la sanction détenait en effet, du chef de ses activités 
professionnelles, une information privilégiée concernant la 
cession d’une participation de contrôle dans la société C, 
cotée sur un marché réglementé (à l’époque, Eurolist by 
Euronext), étant entendu que cette cession de participa-
tion allait déclencher le lancement par l’acquéreur d’une 
OPA obligatoire sur les titres de ladite société cotée.

Un mois et demi environ avant l’OPA, la personne concer-
née avait acquis, via une société patrimoniale A, une par-
ticipation de 5 % dans le capital d’une société B. Cette 
dernière détenait indirectement une participation impor-
tante dans la société C (étant la société cotée sur Eurolist 
by Euronext sur laquelle l’OPA obligatoire fut lancée). La 
convention de cession stipulait qu’un complément de prix 
serait dû si la participation détenue dans cette société C 
était cédée endéans un certain délai au-delà d’un certain 
prix. Cette cession eut lieu, avec paiement d’une prime. 
Conformément à la réglementation en vigueur à l’époque, 
cette cession entraîna le lancement d’une OPA obligatoire 
sur la société C.

La société A avait également signé un accord aux termes 
duquel elle pouvait désigner un membre du conseil d’ad-
ministration de la société B, dont elle venait d’acquérir 
5 % des actions. Il fut convenu que l’intéressé exercerait 
ce mandat. L’assemblée générale de B n’avait cependant 
pas eu l’occasion d’officialiser cette nomination avant 
l’OPA. La nomination formelle n’est intervenue que six 
mois plus tard, mais entre-temps, l’intéressé a participé 
aux réunions du conseil d’administration de la société B. À 
ce titre, l’intéressé a été informé de la cession de la parti-
cipation de contrôle dans la société C et du prix payé, car 
la participation que détenait la société B dans la société 
C constituait un actif important de la société B.

Le jour où l’intéressé avait obtenu cette information, il 
avait acquis des titres de la société C, via un compte-titres 
ouvert en son nom et via un autre compte ouvert conjoin-
tement en son nom et au nom de sa sœur. L’opération 
avait été annoncée au public le lendemain. La revente des 
titres concernés avait permis à l’intéressé de réaliser une 
plus-value d’environ 6.700 euros.

151	 Le cas a été traité selon la procédure pour l’imposition d’amendes admi-
nistratives prévue aux articles 70 à 73 de la loi du 2 août 2002, tels qu’en 
vigueur avant leur modification par la loi Twin Peaks.

152	 La personne concernée était administrateur de sociétés de longue date. Le 
fonctionnement des marchés d’actions lui était par ailleurs très familier.

Pour rappel, l’article 25, § 1, 1° de la loi du 2 août 2002 
interdit à toute personne qui dispose d’une information 
dont elle sait ou devrait savoir qu’elle a un caractère pri-
vilégié : « d’acquérir ou de céder, ou de tenter d’acquérir 
ou de céder, pour son compte propre ou pour le compte 
d’autrui, directement ou indirectement, les instruments 
financiers sur lesquels porte l’information (...) ; ».

Lors de l’instruction menée par l’auditeur de la CBFA, 
l’intéressé avait d’abord nié avoir été en possession d’une 
quelconque information privilégiée concernant la cession 
imminente d’une participation dans la société C. Après 
que l’administrateur de la société B qui en avait informé 
l’intéressé en eut fait part à l’auditeur, l’intéressé était re-
venu sur ses déclarations et avait déclaré, lors d’une audi-
tion : « il a dû m’en parler, sinon je n’aurais pas acheté ». Il 
avait précisé avoir agi sur un coup de tête.

Constatant que la personne concernée ne contestait plus 
les faits qui lui étaient reprochés, l’auditeur avait alors 
examiné la possibilité d’un règlement transactionnel. Au 
terme d’un processus de négociation, une proposition 
transactionnelle avait été acceptée et signée, portant sur 
le paiement d’un montant de 20.000 euros et la publica-
tion nominative du règlement transactionnel pendant une 
période de six mois. L’intéressé avait alors demandé à être 
entendu par le comité de direction qui devait entériner cet 
accord conformément à l’article 71, § 3 de la loi du 2 août 
2002. Lors de cette audition, dans la mesure où l’intéressé 
réclamait que la publication du règlement transaction-
nel ne soit pas nominative, le comité de direction avait 
constaté que la proposition transactionnelle ne faisait 
plus l’objet d’un accord. Partant, le comité de direction 
avait constaté qu’il ne lui était pas possible de prendre 
une décision en application dudit article 71, § 3 et avait 
de nouveau saisi l’auditeur afin que celui-ci finalise l’ins-
truction et saisisse ensuite la commission des sanctions.

Au terme de cette instruction, la commission des sanctions,  
saisie du dossier, avait entendu l’intéressé, assisté de ses 
conseils et avait pris connaissance du mémoire en défense  
déposé par ces derniers. Les nombreux arguments  
de procédure invoqués avaient amené la commission 
des sanctions, afin d’éviter tout risque de vice de pro-
cédure, à revoir à deux reprises sa composition, l’impar-
tialité de certains membres ayant été remise en cause. 
Par ailleurs, à la demande de l’intéressé qui estimait son 
dossier incomplet, le président de la commission des 
sanctions avait transmis à celui-ci certains documents  
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complémentaires, après les avoir demandés par écrit in-
terne aux services compétents au sein de la CBFA.

Au terme de la procédure, telle qu’elle était applicable à 
l’époque, la commission des sanctions avait prononcé à 
l’encontre de la personne concernée une amende admi-
nistrative de 26.800 euros, soit le montant arrondi de 
quatre fois l’avantage illicite perçu. La décision devait par 
ailleurs être publiée sur le site web de la CBFA de manière 
nominative et dans son intégralité, pour une durée limitée 
à douze mois.

La personne concernée avait introduit un recours contre 
cette décision devant la cour d’appel de Bruxelles en  
application de l’article 121, § 1, 4° de la loi du 2 août 2002, 
ce qui en avait suspendu l’exécution. La cour d’appel a 
rendu son arrêt le 13 décembre 2011.

Dans cet arrêt, la cour d’appel confirme l’existence d’une 
infraction administrative de délit d’initié dans le chef de 
l’intéressé et rejette les nombreux arguments de procé-
dure invoqués (partialité, manque d’indépendance, vio-
lation du droit au silence, violation du délai raisonnable, 
etc.), de même que tous les arguments de non-conformité 
de la loi belge avec le droit européen. Certains de ces 
arguments sont abordés plus en détail ci-dessous.

La cour d’appel refuse par ailleurs de poser à la Cour consti-
tutionnelle et à la Cour de justice de l’Union européenne  
les questions préjudicielles que lui suggérait l’intéressé, 
relatives à la conformité du dispositif légal applicable en 
matière de publication nominative des décisions de sanc-
tion avec la Constitution et avec la directive 95/46/CE en 
matière de protection de la vie privée 153.

Néanmoins, la cour d’appel décide de réduire le montant 
de l’amende à 15.000 euros, au motif que la personne 
concernée a commis le délit sur un coup de tête. La cour 
retient que l’acte de l’intéressé est essentiellement dû à  

153	 L’intéressé demandait que soient posées les questions préjudicielles sui-
vantes :
-- 	à la Cour de justice de l’Union européenne : « L’article 72, § 4 de la loi du 

2 août 2002 relative à la surveillance du secteur financier et des services 
financiers est-il compatible avec les articles 7, 8 et 49, § 3 de la Charte 
des droits fondamentaux de l’Union européenne, lus isolément ou en lien 
avec 8.5 de la directive 95/46/CE du Parlement européen et du Conseil, 
du 24 octobre 1995, relative à la protection des personnes physiques à 
l’égard du traitement des données à caractère personnel et à la libre 
circulation de ces données ?» ;

-- 	à la Cour constitutionnelle : « L’article 72, § 4 de la loi du 2 août 2002 
relative à la surveillance du secteur financier et des services financiers 
est-il compatible avec les articles 10, 11, 22 et 23 de la Constitution, en ce 
que les sanctions administratives infligées sur base de cette disposition 
sont publiées sur le site web de la CBFA alors que les mêmes infractions 
sanctionnées pénalement sur base de l’article 40 de la loi du 2 août 2002 
ne font pas l’objet d’une publication sur un quelconque site internet».

un sursaut d’humeur lié à l’incidence financière que l’OPA 
sur les titres de la société C allait avoir pour lui. En effet, 
dans le cadre de l’acquisition d’une participation dans la 
société B que l’intéressé avait précédemment négociée 
via sa société patrimoniale A, le prix payé par la société A 
pour les titres de la société B était susceptible d’augmen-
ter dans le cas où une OPA était lancée sur les titres de la 
société C 154. La cour relève également l’absence d’antécé-
dent dans le chef de la personne concernée.

S’agissant de la publication nominative de la décision, la 
cour estime par ailleurs que la commission des sanctions 
n’a pas motivé à suffisance sa décision de publication 
nominative. Selon la cour, il n’y a pas de raison d’alour-
dir la sanction en ajoutant à l’amende une publication 
nominative, d’autant qu’un long délai s’est écoulé entre 
la décision de la commission des sanctions et le jour où 
les faits ont été commis. La cour ne voit pas, après l’écou-
lement d’un tel délai, en quoi une publication nominative 
renforcerait la confiance des investisseurs. La cour juge 
donc que la décision de la commission des sanctions, de 
même que son propre arrêt, ne peuvent être publiés que 
dans une version entièrement dépersonnalisée 155.

Certaines questions de droit abordées dans cet arrêt mé-
ritent de plus amples observations :

1.	 La nature de la décision de la commission des sanc-
tions et l’application de l’article 6 de la Conven-
tion européenne des droits de l’homme (ci-après 
« CEDH ») à la procédure de sanction administrative

Dans son arrêt, la cour d’appel rappelle que la décision 
attaquée n’émane pas d’un collège juridictionnel, mais 
bien d’une autorité administrative. Elle indique également 
qu’eu égard aux caractéristiques organiques de l’instance 
qui l’a prononcée, à la procédure organisée par le législa-
teur préalablement à son prononcé, ainsi qu’à son aspect 
matériel, il n’existe pas de doute quant au fait que cette  

154	 Comme indiqué ci-dessus, la personne concernée (plus précisément la so-
ciété patrimoniale A) avait acquis une participation de 5 % dans la société 
B. La convention de cession de cette participation stipulait que la société 
patrimoniale A devrait payer un complément de prix si la participation 
détenue par la société B dans la société C était cédée endéans un certain 
délai, au-delà d’un certain prix. C’est sur cette cession de participation que 
portait l’information privilégiée obtenue par la personne concernée. Cette 
cession de participation dans la société C allait donc déclencher une OPA 
obligatoire sur C, mais elle allait également obliger la société patrimoniale 
A à payer un complément de prix dans le cadre de la convention de cession 
de participation dans la société B.

155	 La décision de la commission des sanctions, de même que l’arrêt de la cour 
d’appel de Bruxelles ont été publiés dans une version entièrement déper-
sonnalisée sur le site web de la FSMA.
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décision impose une sanction au sens de l’article 6.1. de la 
CEDH 156, et qu’elle est donc proche de l’acte juridictionnel.

La cour juge cependant que cette proximité n’a pas pour 
conséquence qu’au niveau de la procédure d’enquête 
et du processus décisionnel administratif, les garanties 
prévues par la CEDH s’appliquent de la même façon que 
devant une juridiction. L’article 6 de la CEDH ne requiert 
pas, en effet, que la procédure devant l’instance adminis-
trative habilitée à imposer une amende administrative « à 
caractère pénal » satisfasse aux exigences de la CEDH. 
Il suffit qu’un tribunal disposant d’une compétence de 
pleine juridiction puisse annuler la décision administrative 
et renvoyer l’affaire. 

La cour relève que, si l’article 121, § 1, 4° de la loi du 2 août 
2002 reste muet sur l’étendue de sa juridiction, il ressort 
de l’exposé des motifs de la loi que le législateur a voulu 
instaurer un recours de pleine juridiction, dans le sens le 
plus large 157. La cour rappelle que cette option était préci-
sément inspirée par la volonté d’adhérer à la jurisprudence 
de la Cour européenne des droits de l’homme relative à 
l’article 6, 1° de la CEDH. L’exposé des motifs précise ainsi 
que la notion de pleine juridiction doit être comprise en 
ce sens que tous les aspects de fait et de droit du litige 
doivent être examinés et que, le cas échéant, la cour peut 
substituer sa décision à celle de la CBFA (devenue FSMA), 
ce qu’elle fit d’ailleurs partiellement en l’espèce.

2.	 Les prétendues irrégularités de la procédure

Quant à l’ensemble des autres moyens d’irrégularité tirés 
de la violation de la CEDH, la cour déduit des considéra-
tions susmentionnées relatives à la nature de la décision 
attaquée que les garanties de la CEDH ne sont pas appli-
cables en tant que telles à la procédure de sanction admi-
nistrative de la FSMA. La cour indique que l’inapplicabilité 
de la CEDH n’empêche pas que cette procédure de sanc-
tion doive garantir l’application des principes généraux 
de droit reconnus par la Cour de cassation, tels les prin-
cipes de bonne administration, d’impartialité, du devoir de 
motivation, du droit de défense - qui comprend le droit au 
silence -, du droit relatif à la loyauté dans l’administration 
de la preuve et du respect du délai raisonnable.

156	 Voir l’article 6.1. CEDH : « Toute personne a droit à ce que sa cause soit 
entendue équitablement, publiquement et dans un délai raisonnable, par 
un tribunal indépendant et impartial, établi par la loi, qui décidera, soit des 
contestations sur ses droits et obligations de caractère civil, soit du bien-
fondé de toute accusation en matière pénale dirigée contre elle. Le jugement 
doit être rendu publiquement, mais l’accès de la salle d’audience peut être 
interdit à la presse et au public pendant la totalité ou une partie du procès 
dans l’intérêt de la moralité, de l’ordre public ou de la sécurité nationale dans 
une société démocratique, lorsque les intérêts des mineurs ou la protection 
de la vie privée des parties au procès l’exigent, ou dans la mesure jugée stric-
tement nécessaire par le tribunal, lorsque dans des circonstances spéciales 
la publicité serait de nature à porter atteinte aux intérêts de la justice ».

157	 Doc. parl., Chambre 50, 1842/001 et 1843/001, pp. 131, 132 et 136.

S’agissant plus précisément de la prétendue violation 
du droit au silence, la cour juge qu’il ne ressort d’aucune 
pièce du dossier que la personne concernée aurait prêté 
sa collaboration à l’enquête administrative sous quelque 
menace concrète que ce soit ou dans des circonstances 
qu’elle pouvait ressentir comme menaçantes, ni qu’elle 
aurait préféré s’abstenir de toute déclaration. La cour 
est d’avis que l’auditeur a fidèlement traduit le principe 
sous-jacent du droit au silence, qui participe au droit de 
défense en indiquant, avant d’entamer l’interrogatoire de 
l’intéressé, que ses déclarations pouvaient être utilisées 
comme preuves en justice et en rappelant à l’intéressé 
qu’il « a le droit de ne pas répondre aux questions posées 
s’il estime que ses réponses pourraient être auto-incrimi-
nantes ». 

À la critique d’un prétendu manque d’indépendance et 
d’impartialité de l’auditeur dans l’exercice de ses fonc-
tions, la cour rappelle que l’impartialité objective, telle 
qu’exigée dans le cadre de procédures judiciaires, n’est 
pas susceptible d’être transposée purement et simple-
ment dans le cadre de procédures instaurées auprès 
d’une instance administrative. La cour rappelle encore 
que l’auditeur n’a pas le statut d’un juge d’instruction et 
n’est pas non plus investi de ses pouvoirs. Affirmer que 
seul un auditeur entièrement délié de l’administration de 
la FSMA pourrait assurer une enquête impartiale à charge 
et à décharge, reviendrait, selon la cour, à perdre de vue 
que même dans une procédure pénale, le ministère public 
n’est pas obligé de requérir un juge d’instruction aux fins 
de l’enquête.

La cour d’appel indique que l’impartialité constitue un 
principe général de droit d’ordre public qui s’applique à 
l’administration active et qu’en vertu de ce principe, l’au-
torité administrative doit veiller à ne pas donner prise à 
un soupçon de partialité. En l’occurrence, la cour constate 
que l’intéressé n’indique aucun acte émanant de l’auditeur 
au cours de l’enquête, ni aucun propos tenu par lesquels il 
aurait pu nourrir légitimement des soupçons de partialité. 
La cour estime par ailleurs que la partialité ne saurait se 
déduire de la seule circonstance qu’en cours d’instruction, 
l’auditeur peut proposer une transaction et qu’au terme 
de la procédure, lorsque celle-ci a été menée à charge et  
à décharge, il s’exprime sur l’application de la loi et sur la 
sanction administrative qui pourrait convenir.
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S’agissant de l’impartialité de la commission des sanc-
tions elle-même, la cour relève qu’aucun membre de la 
commission ayant participé à la décision attaquée n’a fait 
l’objet d’une demande de récusation et que chacun de 
ses membres a participé à l’entière procédure devant la 
commission. La cour relève par ailleurs que l’intéressé ne 
fait état d’aucun fait ou propos tenu qui pourrait raison-
nablement justifier la conclusion que la commission des 
sanctions se serait départie de l’objectivité.

3.	 L’applicabilité de la loi du 2 août 2002 aux opérations 
litigieuses

Plusieurs arguments ont été invoqués par la personne 
concernée tenant à l’inapplicabilité des dispositions légales  
de droit belge sanctionnant les délits d’initié.

Tout d’abord, la légalité de l’article 25 de la loi du 2 août 
2002 a été mise en cause au motif que cette disposition 
serait contraire à l’ordre juridique communautaire euro-
péen, en ce qu’elle ne traduirait pas fidèlement l’article 
2.1 de la directive abus de marché, vu que la nécessité 
d’un lien causal entre la possession d’information privi-
légiée et son utilisation a été abandonnée par rapport à 
une version antérieure de la disposition 158. Sur ce point, 
la cour d’appel rappelle que la Cour de justice de l’Union 
européenne a indiqué, dans son arrêt Spector, que l’opé-
ration d’initié ne requiert pas la démonstration d’un lien 
de causalité entre la détention de l’information privilégiée 
et une transaction soupçonnée d’initié 159.

L’intéressé a mis en cause l’application de cette jurispru-
dence Spector au cas d’espèce en affirmant qu’il n’était 
qu’un initié secondaire, alors que, dans l’affaire Spector, 
la Cour de justice s’est prononcée dans un dossier impli-
quant des initiés primaires. À cet égard, la cour d’appel 
rappelle que même s’il est exact que la question préju-
dicielle afférente au dossier Spector a été posée sur un  
arrière-plan factuel impliquant un initié primaire, la directive  
abus de marché n’opère aucune différence de traitement 
sur ce plan entre initiés primaires et secondaires. Partant, 
l’interprétation de la Cour de justice vaut également pour 
les initiés secondaires. La cour d’appel juge par ailleurs 
que même s’il y avait une différence entre les deux caté-
gories d’initiés, celle-ci ne pourrait de toute façon pas 
profiter à l’intéressé, ce dernier étant en l’espèce un initié 
primaire puisque c’est dans le cadre de ses fonctions que 
l’information privilégiée lui a été transmise.

L’intéressé a également objecté que les faits qui lui étaient 
reprochés ne tombaient pas sous le coup de l’article 25 
de la loi du 2 août 2002 étant donné que les titres acquis,  

158	 Voir la modification apportée à l’article 25 de la loi du 2 août 2002 par 
l’article 345 de la loi-programme du 22 décembre 2003.

159	 Arrêt de la Cour de justice de l’Union européenne (23 décembre 2009), 
Affaire C-45/08, Spector/CBFA. Voir CBFA Rapport CD 2009-2010, pp. 91 
et suiv.

cotés sur Eurolist by Euronext, n’auraient prétendument 
pas été admis sur un marché réglementé. Selon lui, l’arrêté 
ministériel du 7 juillet 2005 fixant la liste des marchés  
réglementés belges 160 serait illégal pour deux motifs : d’une  
part, il serait affecté d’un vice de forme pour ne pas avoir 
fait l’objet d’un avis préalable de la FSMA (à l’époque, 
CBFA) et d’autre part, il serait contraire au principe de 
non-rétroactivité des lois. Par conséquent, la commission  
des sanctions aurait dû en écarter l’application en vertu de 
l’article 159 de la Constitution. La cour d’appel rejette tout 
vice de forme en relevant que l’arrêté ministériel concerné 
ne porte pas sur la reconnaissance d’un marché en qualité 
de marché réglementé, mais sur une modification de la 
liste des marchés réglementés (suite à la fusion de trois 
marchés réglementés en un seul pour former Eurolist by 
Euronext). Cette modification n’est pas soumise à l’avis 
préalable de la FSMA. S’agissant de la critique ayant trait 
à la rétroactivité de l’arrêté ministériel du 7 juillet 2005, la 
cour relève que même si en principe, un acte administratif 
ne peut revêtir un caractère rétroactif, il est généralement 
admis que cet effet peut se justifier lorsqu’il ne porte pas 
préjudice. Or, dans le cas d’espèce l’arrêté ministériel ne 
fait qu’adapter la législation à une situation de fait qui 
a été modifiée (trois marchés réglementés ont fusionné 
en un seul) avec effet au moment où ce changement est 
intervenu. La cour d’appel conclut que dès lors qu’un vice 
de forme n’est pas établi et que l’effet rétroactif de l’arrêté 
ministériel critiqué ne saurait porter préjudice à l’intéressé,  
son application par la commission des sanctions n’est pas 
critiquable. La cour rappelle par ailleurs que la commis-
sion des sanctions n’est pas une juridiction et qu’elle n’est 
donc pas tenue d’appliquer l’article 159 de la Constitution 
au cas où un problème de légalité se serait posé.

L’intéressé a enfin soutenu que les opérations boursières 
litigieuses ne pouvaient faire l’objet d’une sanction au  
regard du principe de la légalité des délits et des peines car  
au moment où il avait effectué ces opérations, la directive 
2003/124/CE de la Commission du 22 décembre 2003 et, 
plus précisément les notions d’ « information privilégiée » 
« à caractère précis » qu’elle visait à définir, n’avaient pas 
été transposées en droit belge. Cette directive a été trans-
posée en droit belge par l’arrêté royal du 24 août 2005, 
soit postérieurement aux faits litigieux. L’intéressé ajou-
tait que le délai de transposition de cette directive était 
dépassé et que le vice dont serait atteinte la définition 
de l’infraction administrative de délit d’initié ne pourrait 
être suppléée par une interprétation de la FSMA. La cour 
relève à cet égard que la directive 2003/124/CE n’a pas 
introduit un prescrit tendant à prohiber un comportement 
qui, jusqu’alors, ne tombait pas encore sous le coup de la 
directive abus de marché, mais qu’au contraire elle vise  

160	 L’arrêté ministériel du 7 juillet 2005 modifiant l’arrêté ministériel du 11 avril 
2003 fixant la liste des marchés réglementés belges comporte deux articles. 
Le premier article stipule : « Dans l’article 1er, 1° de l’arrêté ministériel du 
11 avril 2003 fixant la liste des marchés réglementés belges, les mots « le 
premier marché, le second marché, le nouveau marché» sont remplacés par 
les mots « le marché « Eurolist by Euronext»». Le deuxième article stipule 
que l’arrêté produit ses effets à partir du 4 avril 2005.
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à interpréter une notion existante dont la portée pouvait 
prêter à discussion et que le législateur communautaire 
a donc voulu préciser. Selon la cour, quand bien même 
cette directive 2003/124/CE n’avait-elle pas encore été 
transposée en droit belge au moment des faits alors que 
le délai de transposition était écoulé, ce manquement ne 
doit pas s’opposer à l’application de l’article 25, 1° de la 
loi du 2 août 2002 à un comportement datant d’avant 
la transposition de la directive. La cour rappelle en effet 
que les instances appelées à appliquer cette disposition 
sont tenues d’aligner leur interprétation sur celle four-
nie par la directive 2003/124/CE en raison de l’obligation 
des autorités nationales d’interpréter le droit national à la 
lumière du droit communautaire (principe d’interprétation 
conforme). La cour ajoute que cette interprétation n’avait 
pas pour effet d’ajouter un élément constitutif à l’infrac-
tion de sorte qu’elle ne violait en rien le principe général 
de légalité des délits et peines, ni le principe de la non-
rétroactivité, ce principe souffrant par ailleurs exception 
dans le cas où la nouvelle règle est moins sévère. En l’es-
pèce, en précisant des modalités d’application de l’article 
1er de la directive abus de marché, la directive 2003/124/
CE en consacre une interprétation dans le sens usuel des 
termes utilisés et dès lors n’aggrave pas la responsabilité 
des contrevenants.

4.	 Le délai raisonnable

La personne faisant l’objet de la sanction invoquait un 
prétendu dépassement du délai raisonnable.

La cour d’appel relève que le dépassement éventuel du 
délai raisonnable n’affecterait que la possibilité d’infliger 
une sanction administrative et laisserait intacte la pos
sibilité de prononcer une décision sur l’existence ou non 
d’une infraction. La cour d’appel prend dès lors l’exigence 
de respecter un délai raisonnable en considération dans 
son appréciation de la sanction à prononcer à l’encontre 
de l’intéressé.

À cet égard, la cour d’appel se réfère au considérant n°38 
de la directive abus de marché qui énonce que toute 
infraction aux interdictions ou obligations adoptées en 
application de cette directive doit être promptement 
décelée et sanctionnée. La cour estime, à la lumière de 
ce prescrit, que le principe général du délai raisonnable 
tel qu’il s’impose au régulateur des marchés financiers 
revêt à la fois un aspect objectif et subjectif. Le devoir 
de déceler promptement toute infraction implique, se-
lon elle, que le processus décisionnel qui peut mener à 
une sanction soit engagé sans délai à partir du constat 
des indices d’irrégularités. S’agissant de l’imposition de 

l’amende, la décision doit intervenir dans le délai raison-
nable endéans lequel l’intéressé est en droit d’attendre 
que son affaire soit traitée, eu égard à l’ensemble des  
circonstances concrètes dans lesquelles la procédure d’im-
position d’amende doit se dérouler dans le cas d’espèce.  
La cour rappelle que le délai commence à courir dès le 
moment où la personne sur laquelle pèse un soupçon de 
comportement infractionnel, est informée de l’existence 
d’indices à sa charge ou à partir du moment où elle vit 
sous la menace d’une sanction administrative susceptible 
d’avoir une répercussion sérieuse sur son état personnel. 
Dans le cas d’espèce, la CBFA a constaté des mouve-
ments suspects sur le cours de la cible le jour même où 
l’intéressé a acquis les titres litigieux. La CBFA a exercé 
ses premiers devoirs d’enquête auprès de tiers 47 jours 
plus tard. La cour estime donc que l’enquête interne a 
été entamée sans délai et elle constate que les échanges 
de courriers et demandes d’informations se sont ensuite 
succédés de manière prompte. Par rapport à la situation 
subjective de l’intéressé, la cour relève que les premières 
informations qui lui ont été demandées étaient neutres. 
Le courrier n’avait rien de comminatoire et visait à élimi-
ner éventuellement ses transactions de la liste des tran-
sactions suspectes. Ce n’est que lorsque l’intéressé a été 
informé par l’auditeur de l’existence d’indices sérieux à sa 
charge concernant des opérations d’initié, susceptibles de 
donner lieu à l’imposition d’une amende administrative, 
que la cour juge que la communication était de nature 
à se répercuter sérieusement sur sa situation. La cour 
prend donc cette date comme point de départ du calcul 
du délai raisonnable. Elle constate cependant qu’à partir 
de cette date, le cours de l’enquête a connu une évolution 
expéditive, l’instruction ayant été clôturée dix mois plus 
tard par la présentation des conclusions de l’auditeur. La 
procédure devant la commission des sanctions a duré 
quinze mois et s’est clôturée par le prononcé de la déci-
sion attaquée, le 28 avril 2010. La cour constate que les 
différentes remises qui sont intervenues lors de l’instruc-
tion devant la commission des sanctions sont dues tant 
à des demandes formulées par l’intéressé et au dépôt de 
notes de défense, qu’à quelques incidents successifs de 
composition de la commission des sanctions. La cour juge 
que ces évolutions rentraient dans le cours de la procé-
dure suivant les règles qui s’imposaient et dont l’intéressé 
demandait par ailleurs l’application. La cour constate que 
l’intéressé a été exposé à la menace d’une sanction pen-
dant vingt-huit mois. Dans ces circonstances, elle estime 
que le délai raisonnable n’a pas été dépassé. Néanmoins, 
comme indiqué ci-dessus, la cour juge ce délai trop long 
pour justifier encore une publication nominative de la 
décision de sanction. 
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2.2.	 Contrôle du respect des règles 
de conduite

2.2.1.	 Commentaire de la réglementation et 
de la politique de contrôle

Portée des compétences de la FSMA à l’égard des entre-
prises agréées par la BNB

Portée

La mission de la FSMA à l’égard des prestataires de services  
financiers soumis exclusivement à son contrôle consiste à 
veiller au respect, par ces prestataires, des règles qui leur 
sont applicables en vertu de leur statut 161, qu’il s’agisse 
des conditions d’agrément et d’exercice de l’activité en 
tant que telles ou des règles de conduite. 

À l’égard des prestataires de services financiers agréés 
par la BNB, la FSMA exerce une série de compétences 
dont le législateur a clarifié la portée, tout en précisant le 
mode de collaboration de la FSMA avec la BNB. Les com-
pétences de la FSMA sont énoncées dans le nouvel article 
45, § 1er, alinéa 1er, 3° de la loi du 2 août 2002. Cette dis-
position énumère les règles, applicables aux prestataires 
précités, qui visent à assurer la protection du consom-
mateur de produits et services financiers et au respect 
desquelles la FSMA est dès lors chargée de veiller. 

Cette énumération cite tout d’abord les règles décou-
lant directement, pour les entreprises financières, de la 
réglementation MiFID 162, à laquelle est traditionnellement  
associée la notion de « règles de conduite ». Les règles 
dites « MiFID » sont applicables aux établissements de 
crédit, aux entreprises d’investissement et aux sociétés 
de gestion d’OPC. La loi prévoit la possibilité d’étendre le 
champ d’application de ces règles 163.

Les compétences de la FSMA à l’égard des entreprises 
agréées par la BNB dépassent toutefois le contrôle du 
respect des règles de conduite découlant directement 
de la réglementation MiFID 164. La FSMA veille également  
au respect des autres dispositions relatives aux marchés  
financiers et aux transactions sur instruments financiers 165. 

161	 Article 45, § 1er, alinéa 1er, 2° de la loi du 2 août 2002.

162	 Article 45, § 1er, alinéa 1er, 3°, a) de la loi du 2 août 2002.

163	 Le Roi peut, par arrêté délibéré en Conseil des Ministres, pris après une 
consultation ouverte, définir dans quelle mesure ces règles de conduite 
trouvent également à s’appliquer à d’autres entreprises réglementées  
(article 28ter de la loi du 2 août 2002).

164	 La directive 2004/39/CE du Parlement européen et du Conseil du 21 avril 
2004 concernant les marchés d’instruments financiers, les articles 26 à 30 
de la loi du 2 août 2002, l’arrêté royal du 27 avril 2007 visant à transposer 
la directive européenne concernant les marchés d’instruments financiers et 
l’arrêté royal du 3 juin 2007 portant les règles et modalités visant à trans-
poser la directive concernant les marchés d’instruments financiers.

165	 Article 45, § 1er, alinéa 1er, 3°, a) de la loi du 2 août 2002.

Pour les établissements de crédit et les sociétés de bourse 
agréés par la BNB, il s’agit entre autres des obligations de 
déclaration incombant aux entreprises financières en ce 
qui concerne les transactions, effectuées sur le marché 
ou non, portant sur des instruments financiers admis aux 
négociations sur un marché réglementé 166, des règles 
relatives à l’organisation de MTF 167, du monopole de l’in-
termédiation 168 et de l’obligation pour les intermédiaires 
qualifiés d’avertir la FSMA sans délai s’ils ont des raisons 
de suspecter qu’une opération portant sur un instrument 
financier pourrait constituer un abus de marché 169. Font 
également partie de ce dispositif les règles qui régissent 
la détention et l’utilisation d’instruments financiers de 
clients et les actes posés avec de tels instruments 170.

En ce qui concerne les entreprises d’assurances, le légis-
lateur mentionne, en outre, la réglementation relative au 
contenu des contrats ou aux obligations d’information 
incombant aux entreprises réglementées à l’égard de 
leurs clients :
•	 la LCAT 171 ;
•	 les dispositions de la loi de contrôle assurances, ainsi 

que leurs dispositions d’exécution, qui visent spéci-
fiquement la protection des preneurs d’assurance et 
des tiers bénéficiaires 172. Outre l’interdiction de propo-
ser des contrats d’assurance en Belgique sans dispo-
ser de l’agrément requis 173, ces dispositions prévoient 
une série de règles que l’on peut répartir en quatre 
catégories. La première catégorie régit le contenu des 
statuts de l’entreprise d’assurances et des contrats 
d’assurance 174, ainsi que les cessions de contrats rela-
tifs à des risques situés en Belgique 175. La deuxième 
catégorie détermine les obligations incombant aux 
entreprises d’assurances sur le plan des informations 
à fournir aux preneurs d’assurance et aux tiers béné-
ficiaires 176. La troisième catégorie concerne les règles 
d’intérêt général à respecter par les entreprises d’assu-
rances étrangères qui souhaitent fournir des services 
en Belgique 177. Les dispositions de droit privé inter-
national inscrites dans la loi de contrôle assurances 
constituent la dernière catégorie 178.

166	 Article 9 de la loi du 2 août 2002.

167	 Article 15 de la loi du 2 août 2002.

168	 Article 24 de la loi du 2 août 2002.

169	 Article 25bis, § 4 de la loi du 2 août 2002.

170	 Article 77bis de la loi du 6 avril 1995.

171	 Article 45, § 1er, alinéa 1er, 3°, b) de la loi du 2 août 2002.

172	 Article 45, § 1er, alinéa 1er, 3°, e) de la loi du 2 août 2002.

173	 Article 3 de la loi de contrôle assurances.

174	 Article 9, § 1er, alinéa 1er, dernière phrase, article 11, alinéa 2, 3°, 6° et 8°, et 
articles 19bis et 19ter de la loi de contrôle assurances.

175	 Articles 76 et 77 de la loi de contrôle assurances.

176	 Articles 19, § 1er et 20 de la loi de contrôle assurances.

177	 Articles 64, §§ 2 et 65 de la loi de contrôle assurances. 

178	 Articles 28ter à 28decies de la loi de contrôle assurances.
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La FSMA exerce également une compétence d’avis spé-
cifique à l’égard de la BNB lorsqu’une entreprise d’assu-
rances demande, pour des raisons prudentielles, l’autori-
sation de procéder à un relèvement de tarif qui dépasse 
les majorations tarifaires prévues par la LCAT 179. 

Enfin, la FSMA veille à ce que les entreprises d’assurances, 
les établissements de crédit et les sociétés de bourse 
agréés par la BNB respectent les dispositions des lois 
régissant la distribution de leurs produits, à savoir la loi 
du 27 mars 1995 et la loi du 22 mars 2006 180.

La FSMA a pour tâche non seulement de contrôler le res-
pect de ces différentes dispositions en tant que telles, mais 
également de vérifier si l’organisation des entreprises, y 
compris leurs fonctions transversales, dont la fonction de 
compliance, ainsi que leur politique d’intégrité sont adé-
quates pour assurer le respect des règles de conduite 181.

Dans les lois de contrôle concernées, l’organisation adé-
quate est définie comme une structure de gestion, une  
organisation administrative et comptable, des mécanismes 
de contrôle et de sécurité dans le domaine informatique et 
un contrôle interne appropriés aux activités que l’entreprise 
en question exerce ou entend exercer. L’entreprise tient 
compte à cet égard de la nature, du volume et de la com-
plexité de ces activités, ainsi que des risques y afférents 182.

Quant à la politique d’intégrité des entreprises réglemen-
tées, son contenu et sa portée sont décrits dans la circu-
laire de la CBFA relative à la compliance 183. 

Pour concrétiser les compétences de la FSMA dans le 
domaine des règles de conduite, les différentes lois de 
contrôle prévoient dans son chef une compétence d’avis 
à l’égard de la BNB en ce qui concerne la définition, par 
l’autorité de contrôle, de ce qu’il y a lieu d’entendre par 

179	 Article 21octies, §§ 1er et 2, alinéa 3 de la loi de contrôle assurances ; pour 
un cas d’application, voir le présent rapport, pp. 81 et suiv.

180	 Article 45, § 1er, alinéa 1er, 3°, c) et d) de la loi du 2 août 2002.

181	 Article 45, § 1er, alinéa 1er, 3°, f) de la loi du 2 août 2002.

182	 Article 14bis de la loi de contrôle assurances, articles 20 et 20bis de la loi 
bancaire et articles 62 et 62bis de la loi du 6 avril 1995.

183	 Annexe de la circulaire D2001/13 du 18 décembre 2001, principe n° 6. La 
politique d’intégrité traite en priorité des domaines suivants :
-- 	la loi anti-blanchiment ;
-- 	la politique de prévention (circulaire D1 97/10 du 30 décembre 1997) ;
-- 	les opérations sur instruments financiers (livre Ier, titre II de la loi du 

6 avril 1995) ;
-- 	les délits d’initié (articles 181 et suiv. de la loi du 4 décembre 1990) ;
-- 	les manipulations de cours (article 148, 2° de la loi du 6 avril 1995) ;
-- 	le respect de la législation relative à la protection de la vie privée (loi du 

8 décembre 1992, fondamentalement remaniée par la loi du 11 décembre 
1998) ;

-- 	le code de déontologie concernant les opérations pour compte propre 
dans le chef de collaborateurs de l’établissement (article 62 de la loi du 
6 avril 1995) ;

-- 	le régime d’incompatibilité de mandats (article 27 de la loi bancaire et 
code de déontologie) ;

-- 	les domaines indiqués par le comité de direction (par exemple, les dis-
positions de la législation relative au crédit à la consommation/au crédit 
hypothécaire, les dispositions sociales).

fonction de compliance indépendante adéquate 184. Il est à 
noter qu’il s’agit ici de la fonction de compliance générale, 
qui ne coïncide pas nécessairement avec la fonction visée 
à l’article 87bis de la loi du 2 août 2002 185.

Instruments de contrôle

À l’égard des établissements agréés par la BNB, la FSMA 
exerce le contrôle du respect des règles de conduite tant 
à l’occasion du traitement de la demande d’agrément 186, 
que de manière continue, une fois que l’agrément a été 
accordé.

Lors du traitement de la demande d’agrément, la BNB 
recueille l’avis de la FSMA sur les aspects relevant des 
compétences de celle-ci, à savoir le caractère adéquat de 
l’organisation et de la politique d’intégrité. À cet effet, la 
BNB transmet à la FSMA les éléments nécessaires du dos-
sier d’agrément. Si la BNB ne tient pas compte de l’avis 
de la FSMA sur les questions relevant des compétences 
de celle-ci, elle en fait état et en mentionne les raisons 
dans la motivation de la décision relative à la demande 
d’agrément. L’avis de la FSMA sur le caractère adéquat de 
l’organisation et de la politique d’intégrité aux fins du res-
pect des règles dont elle contrôle le respect, est joint à la 
décision relative à la demande d’agrément 187. L’entreprise 
concernée connaît ainsi, dès le début de ses activités, les 
objections éventuelles de la FSMA et elle peut prendre les 
mesures nécessaires pour y répondre.

Pour assurer le contrôle continu du respect de ces dispo-
sitions, la FSMA dispose de son propre arsenal d’instru-
ments qui, outre les mesures traditionnelles 188, comporte 
un certain nombre de nouveaux outils qui ont été spécifi-
quement introduits par l’arrêté Twin Peaks. 

Tout d’abord, la FSMA agrée les compliance officers qui 
sont chargés, au sein des entreprises, de contrôler et 
d’évaluer le caractère adéquat et l’efficacité de la politique, 
des procédures et des mesures visant à garantir le respect 
des règles prévues à l’article 45, § 1er, alinéa 1er, 3° 189. 

184	 Article 14bis, § 4 de la loi de contrôle assurances, article 20, § 4 de la loi 
bancaire et article 62, § 4 de la loi du 6 avril 1995. A la date de publication 
du présent rapport, cette matière faisait l’objet des circulaires D1 2001/13 
du 18 décembre 2001 et PPB/D. 255 du 10 mars 2005, adressées respective-
ment aux établissements de crédit et aux entreprises d’assurances, concer-
nant la ‘compliance’, et de la circulaire D1/EB/2002/6 du 14 novembre 2002, 
adressée aux entreprises d’investissement, sur le contrôle interne ainsi que 
sur la fonction d’audit interne et la fonction de compliance.

185	 Voir le présent rapport, pp. 75 et 76.

186	 Article 8, § 2, alinéa 1er, troisième tiret de la loi de contrôle assurances, article 
9bis de la loi bancaire et article 49bis de la loi du 6 avril 1995.

187	 Article 8, § 2, alinéas 2 et 3 de la loi de contrôle assurances, article 9bis, 
alinéas 2 et 3 de la loi bancaire et article 49bis, alinéas 2 et 3 de la loi du 
6 avril 1995.

188	 Articles 33 à 35 de la loi du 2 août 2002, article 21 de la loi de contrôle 
assurances.

189	 Article 87bis de la loi du 2 août 2002 ; voir également, au sujet du règlement 
relatif aux ‘compliance officers’, le présent rapport pp. 75 et 76.
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La FSMA peut, en outre, charger un réviseur agréé à cet 
effet par ses soins 190 d’établir, dans les domaines relevant 
des compétences de la FSMA, un rapport sur le caractère 
adéquat de l’organisation des entreprises agréées par la 
BNB, sous l’angle du respect des règles de conduite, ainsi 
que sur le respect des règles de conduite elles-mêmes 191.

Enfin, la FSMA peut, par voie de règlement pris après 
consultation des établissements concernés représentés 
par leurs associations professionnelles, déterminer les 
règles relatives aux informations à communiquer périodi-
quement à la FSMA concernant les activités et les services 
soumis à son contrôle 192. 

Lorsque la FSMA constate qu’une entreprise agréée par 
la BNB enfreint gravement les règles de conduite au res-
pect desquelles elle est chargée de veiller et porte de 
la sorte atteinte aux intérêts des parties intéressées, ou 
que l’organisation de l’entreprise présente des lacunes 
graves susceptibles de compromettre le respect de ces 
règles, elle peut imposer un délai de redressement. Elle 
en informe la BNB.

Si, au terme de ce délai, il n’a pas été remédié à la situa-
tion, la FSMA peut, pour la durée qu’elle détermine, sus-
pendre ou interdire l’exercice direct ou indirect de tout 
ou partie de l’activité de l’entreprise et enjoindre le rem-
placement des administrateurs ou gérants concernés de 
l’entreprise. En cas d’infraction grave et systématique aux 
règles de conduite, la FSMA peut demander à la BNB de 
révoquer l’agrément de l’entreprise concernée. 

Dans des cas exceptionnels, les mesures que la FSMA 
peut prendre, à savoir interdire l’exercice de l’activité 
et enjoindre le remplacement d’un administrateur ou 
d’un gérant, pourraient compromettre la stabilité d’une 
entreprise individuelle ou du système financier. C’est la 
raison pour laquelle le législateur a donné à la BNB, en 
tant qu’autorité de contrôle prudentiel, la possibilité de 
s’opposer à de telles mesures et qu’il a également prévu 
une procédure d’arbitrage spécifique pour le cas où il n’y 
aurait pas d’accord entre la BNB et la FSMA 193.

Règlement de la FSMA relatif à l’agrément des compliance  
officers

La FSMA est compétente pour veiller au respect, par les 
entreprises réglementées, des règles de conduite au sens  

190	 L’article 87ter, § 2 de la loi du 2 août 2002 habilite la FSMA à arrêter un 
règlement spécifique organisant l’agrément des réviseurs et leur collabora-
tion dans le domaine du contrôle des règles de conduite.

191	 Article 87ter de la loi du 2 août 2002. 

192	 Article 87quater de la loi du 2 août 2002.

193	 Article 36bis de la loi du 2 août 2002 et article 57, § 4 de la loi bancaire.

large, soit toutes les règles destinées à assurer un trai-
tement honnête, équitable et professionnel des clients, 
telles que visées à l’article 45, § 1er, 3° et § 2 de la loi du 
2 août 2002 194. 

L’article 87bis de la loi du 2 août 2002, inséré par l’arrêté 
Twin Peaks, impose aux entreprises réglementées 195 de 
désigner un ou plusieurs compliance officers, chargés de 
contrôler et d’évaluer le caractère adéquat et l’efficacité 
de la politique, des procédures et des mesures visant à  
garantir le respect de ces règles de conduite par l’entreprise 
concernée, ses administrateurs, ses dirigeants effectifs,  
salariés et mandataires 196. Ces compliance officers doivent 
également conseiller et assister les personnes concernées 
au sein de l’entreprise afin qu’elles respectent leurs obli-
gations en la matière 197.

La FSMA est chargée de vérifier que les entreprises 
concernées disposent d’une fonction de compliance indé-
pendante adéquate sous l’angle du respect des règles de 
conduite. La FSMA considère la fonction de compliance 
comme une garantie importante pour le bon fonction
nement du secteur financier et notamment pour la pro-
tection des consommateurs financiers. Ceux-ci attendent 
en effet un traitement honnête, équitable et professionnel 
de la part des entreprises réglementées dont ils sont les 
clients.

194	 Ces règles de conduite sont non seulement les règles de conduite MiFID au 
sens strict, prescrites aux articles 27 à 30 de la loi du 2 août 2002 (et toutes 
leurs dispositions d’exécution), mais également l’ensemble des règles visées 
à l’article 45, § 1er, alinéa 1er, 3° de cette loi (et toutes leurs dispositions d’exé-
cution), ainsi que toutes les règles qui seront le cas échéant adoptées dans 
le futur, avec pour objectif de promouvoir le traitement honnête, équitable 
et professionnel des parties intéressées (habilitation prévue à l’article 45, § 
2). Les règles de conduite sont donc appelées à évoluer à l’intervention du 
législateur.

	 Concrètement, ces règles de conduite comprennent à ce stade, outre les 
règles MiFID :
-- 	les règles prévues au chapitre II de la loi du 2 août 2002 (sur le fonction-

nement des marchés d’instruments financiers) ;
-- 	les règles contenues dans la loi du 25 juin 1992 sur le contrat d’assurance 

terrestre ;
-- 	les dispositions des lois du 27 mars 1995 et du 22 mars 2006 ;
-- 	certaines dispositions de la loi de contrôle assurances (qui ont notam-

ment trait à la relation contractuelle entre l’entreprise et le preneur, 
l’assuré ou le tiers bénéficiaire) ;

-- 	les dispositions des différentes lois de contrôle relatives aux exigences 
organisationnelles au sein des entreprises réglementées dont la FSMA 
assure le contrôle, et

-- 	les règles relatives à l’utilisation des instruments financiers détenus par 
des entreprises réglementées pour le compte de leurs clients (article 
77bis de la loi du 6 avril 1995).

195 	 Il s’agit des entreprises d’investissement, des sociétés de gestion d’OPC, des 
établissements de crédit et des entreprises d’assurances de droit belge, et 
des succursales établies en Belgique de telles institutions relevant du droit 
d’États tiers.

196 	 Les sociétés mutualistes sont également tenues de désigner un compliance 
officer pour les besoins du contrôle des règles de conduite qui leur sont 
applicables. L’article 87bis de la loi du 2 août 2002 est en effet également 
applicable à ces sociétés. Le contrôle du respect de l’article 87bis de la loi du 
2 août 2002 dans leur chef relève cependant de la compétence de l’Office 
de contrôle des mutualités et des Unions nationales de mutualités. 

197	 Les compliance officers désignés au sein des entreprises réglementées 
concernées exercent également des compétences d’évaluation des procé-
dures et d’assistance dans d’autres matières (notamment en vue du contrôle 
du respect de la réglementation anti-blanchiment, voir à cet égard la cir-
culaire D1 2001/13 du 18 décembre 2001 relative à la compliance), mais leur 
agrément par la FSMA ne concerne que les règles de conduite précitées. Il 
pourra donc y avoir plusieurs compliance officers au sein des entreprises 
réglementées, certains seulement étant agréés par la FSMA et chargés du 
contrôle du respect des règles de conduite.
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Ces compliance officers seront les interlocuteurs privi-
légiés de la FSMA dans l’exercice de ses compétences 
de contrôle des règles de conduite. Ils constitueront une 
source d’information et un point de contact au sein des 
entreprises réglementées. Le législateur a donc veillé à 
ce que ces compliance officers possèdent les qualités et 
le professionnalisme nécessaires à cette fonction. Ainsi, 
l’article 87bis, § 2 de la loi du 2 août 2002 dispose que 
les compliance officers désignés par les entreprises régle-
mentées pour assurer le respect des règles de conduite 
doivent obtenir un agrément de la FSMA. La demande 
d’agrément doit être introduite par l’entreprise réglemen-
tée concernée.

Conformément à l’article 64 de la loi du 2 août 2002, la 
FSMA a adopté un règlement qui détermine les exigences 
en matière de connaissances, d’expérience, de formation et 
d’honorabilité professionnelle de ces compliance officers,  
ainsi que les modalités de la procédure d’agrément les 
concernant.

Ce règlement décrit :
•	 la fonction de compliance officer : ce sont les per-

sonnes, d’un niveau hiérarchique élevé, qui dépendent 
directement de la direction effective de l’établisse-
ment et dont les missions visent le respect des règles 
de conduite 198 ;

•	 la procédure d’agrément de ces compliance officers ;
•	 les conditions d’agrément :

-- avoir une expérience adéquate acquise pendant au 
moins trois ans ;

-- être titulaire d’un diplôme de master, sauf pour les 
candidats disposant d’une expérience pratique et 
de connaissances adéquates en matière financière ;

-- disposer de connaissances approfondies en ma-
tière de règles de conduite, prouvées par la réus-
site d’un examen dont le contenu est agréé par la 
FSMA (des dispenses d’examen étant possibles) ;

-- être couvert par une assurance de protection juri-
dique ;

-- posséder une honorabilité professionnelle et ne 
pas se trouver dans l’un des cas visés à l’article 19 
de la loi bancaire.

•	 la procédure et les conditions d’agrément des pro-
grammes de formation et des examens auxquels ces 
compliance officers doivent se soumettre ;

•	 l’obligation de formation permanente de ces com-
pliance officers et de toute personne qui exerce les 
missions de compliance au sein des entreprises régle-
mentées ;

•	 une disposition transitoire dispensant les compliance 
officers en fonction au 1er avril 2011 de l’examen sus-
mentionné.

198	 La procédure d’agrément ne vise donc pas toutes les personnes qui, au sein 
d’une entreprise réglementée, exercent des fonctions de compliance en 
vue du respect des règles de conduite, mais uniquement celles qui rendent 
directement compte à la direction effective de l’établissement. 

Ce règlement de la FSMA a été approuvé par l’arrêté royal 
du 12 mars 2012 199.

2.3.	 Contrôle des produits 
financiers

2.3.1.	 Principales décisions du comité de 
direction

Avertissement à propos des risques liés aux transactions 
spéculatives sur devises

Au cours de l’exercice écoulé, la FSMA a publié un aver-
tissement sur son site internet, mettant en garde le public 
contre les risques liés aux transactions spéculatives sur 
devises 200.

La FSMA a en effet constaté, au cours des dernières an-
nées, une multiplication des propositions de transactions 
sur instruments dérivés sur devises 201 adressées aux inves-
tisseurs (dont les clients de détail 202), généralement par le 
biais de plateformes sur internet utilisant des techniques 
de commercialisation agressives 203. Ces propositions sont 
présentées comme étant effectuées sur le FOREX 204.

Ces propositions ont pour caractéristique commune de 
permettre à l’investisseur d’essayer de profiter des dif-
férences de cours entre devises, le cas échéant avec un 
effet de levier. Ces transactions n’ont pas pour objet réel 
d’obtenir la livraison des devises qui font l’objet de la tran-
saction.

Ces instruments dérivés sur devises constituent des ins-
truments financiers au sens de l’article 2, 1° de la loi du 
2 août 2002 205. 

Les propositions de transactions sur ces instruments - 
qui peuvent revêtir différentes formes 206 - constituent  

199 	 Arrêté royal du 12 mars 2012 (MB du 26 mars 2012).

200	 Cette mise en garde a été publiée le 29 juin 2011.
	 Voir: www.fsma.be/fr/Consumers/press2011/Article/press/div/2011-06-29_

forex.aspx.

201 	 Ces instruments portent différents noms, tels que FX forward, rolling spot 
contracts, FX binary options, FX margin trading, etc.

202	 Au sens de l’article 2, 29° de la loi du 2 août 2002.

203 	 L’accent est généralement mis sur la possibilité de réaliser des gains impor-
tants à court terme, sans que les risques liés à ce type de transactions soient 
abordés.

204 	 Le FOREX (parfois désigné par les initiales FX) est une appellation issue 
de la contraction des termes anglais Foreign Exchange. Il désigne com-
munément le marché de gré à gré des changes sur lequel les devises sont 
échangées à des taux de change qui varient sans cesse. Ce marché, qui est 
par essence international, ne fait l’objet d’aucune régulation.

205 	 Certains de ces instruments dérivés constituent, par exemple, des CFD 
(« contract for differences»).

206	 Il peut s’agir, par exemple, de la possibilité d’avoir accès à une plate-forme 
internet permettant d’effectuer des transactions sur des dérivés sur devises 
ou encore de la possibilité d’acquérir un software générant automatique-
ment des transactions sur de tels dérivés.

http://fr.wikipedia.org/wiki/Devise_(monnaie)
http://fr.wikipedia.org/wiki/Taux_de_change
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généralement des offres de services d’investissement 207.  
Différents types de services d’investissement peuvent 
ainsi être fournis, tels que par exemple un service de ré-
ception et de transmission d’ordres, de négociation pour 
compte propre ou encore un service de conseil en inves-
tissement. Dans de nombreux cas, ces offres sont faites 
par des intermédiaires ne disposant pas des autorisations 
nécessaires pour fournir des services d’investissement en 
Belgique, tels que, par exemple, des sociétés étrangères 
sans statut de contrôle.

Dans certains cas, l’approbation préalable d’un pros-
pectus est par ailleurs requise car l’offre des dérivés sur 
devises constitue une offre publique d’instruments de pla-
cement au sens de la loi prospectus.

La FSMA met donc le public en garde contre ces opéra-
tions illicites dans son avertissement.

Par ailleurs, même lorsque ces offres sont faites par des 
intermédiaires disposant des autorisations requises, la 
FSMA a tenu à attirer l’attention du public sur le fait que 
ces offres exposent les investisseurs à des risques signi-
ficatifs. En effet :
•	 les instruments financiers sur lesquels portent ces 

services d’investissement sont des instruments com-
plexes 208 ;

•	 les opérations sur le FOREX sont généralement réali-
sées avec un effet de levier, exposant l’investisseur à 
un risque de perte parfois très important ;

•	 les devises traitées sur le FOREX peuvent se caractéri-
ser par une grande volatilité. Cette volatilité peut être 
encore accrue s’agissant de devises exotiques.

La FSMA indique dès lors dans son avertissement qu’elle 
considère que ces offres doivent être réservées à des 
investisseurs expérimentés poursuivant un objectif pure-
ment spéculatif. 

Une mise en garde relative à ces mêmes opérations a été 
publiée par ESMA le 5 décembre 2011 209.

Questions techniques concernant le moratoire sur la 
commercialisation de produits structurés particulière-
ment complexes

Le chapitre 1 du présent rapport expose le contexte dans 
lequel le moratoire sur la commercialisation de produits 
structurés particulièrement complexes a été élaboré, ainsi 
que les critères que la FSMA a définis dans ce cadre 210. 
Au cours de la période sous revue, la FSMA s’est régu-
lièrement penchée sur l’application et l’interprétation du 
moratoire. Lorsque cela s’est avéré indiqué, elle a précisé 
son point de vue dans la liste des questions techniques 

207	 Au sens de l’article 46 de la loi du 6 avril 1995.

208	 Au sens des articles 27, § 6 de la loi du 2 août 2002 et 18 de l’arrêté royal du 
3 juin 2007 portant les règles et modalités visant à transposer la directive 
concernant les marchés d’instruments financiers.

209 	 Voir: www.esma.europa.eu/system/files/2011-412_fr.pdf.

210	 Voir le présent rapport, pp. 13 et suiv.

relatives aux dispositions du moratoire, qu’elle publie sur 
son site web sous forme de FAQ. Les développements qui 
suivent abordent quelques points spécifiques. 

Champ d’application

La FSMA a constaté qu’un distributeur ayant adhéré au 
moratoire commercialisait des produits structurés particu-
lièrement complexes. Ces produits, pour lesquels le distri-
buteur faisait de la publicité sur son site web, ne pouvaient 
être acquis que par le biais d’un marché réglementé étran-
ger. La FSMA a jugé que la commercialisation de produits 
structurés ne pouvant être acquis que par le biais d’un 
marché réglementé ou d’un système multilatéral de négo-
ciation, tombait également dans le champ d’application 
du moratoire. À la demande de la FSMA, le distributeur a 
mis fin à la commercialisation des produits en question. 

Accessibilité de la valeur sous-jacente

Pour l’application du moratoire, la valeur sous-jacente est 
considérée comme accessible si l’investisseur de détail 
peut observer les données de marché concernées ou les  
caractéristiques spécifiques (de la combinaison) des valeurs  
sous-jacentes par le biais des canaux usuels (Internet, 
presse écrite).

Ceci est notamment le cas pour un indice de titres qui 
bénéficie d’une notoriété, d’un track record et d’une 
transparence suffisants et qui a valeur de benchmark. Ces 
caractéristiques sont explicitées dans les FAQ relatives 
aux dispositions du moratoire, où il est indiqué que cette 
qualification requiert que l’indice existe depuis au moins 
un an, que son cours puisse être consulté auprès d’une 
source relativement accessible (site web ou presse belge) 
et que l’indice soit utilisé par plusieurs autres opérateurs 
de marché professionnels non apparentés (FAQ n° 10).  
Par exemple, les indices de titres BEL20, CAC40 et DJ 
Eurostoxx50 sont considérés comme des indices de titres 
accessibles.

Un indice ne présentant pas ces caractéristiques est as-
similé à un «  indice maison» et ne peut être considéré 
comme accessible pour l’application du moratoire que 
dans la mesure où il présente les caractéristiques sui-
vantes :
•	 l’indice maison est suffisamment diversifié ;
•	 l’indice maison est composé sur la base de fonde-

ments économiques et dans l’intérêt du client ;
•	 les supports commerciaux utilisés lors de la com

mercialisation fournissent des informations sur la com-
position, la politique d’investissement et la fréquence 
de repondération, et

•	 pendant la durée de vie du produit, des informations 
sont fournies sur le site web du distributeur concer-
nant la composition de l’indice maison au moins tous 
les trois mois.

La FSMA a en outre précisé qu’un indice maison ne peut 
être considéré comme accessible que dans la mesure où 
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ses composantes sont observables au moment de la com-
mercialisation. Il en résulte, selon la FSMA, que la sélec-
tion et la pondération initiales des composantes, ainsi que 
les modifications qui y sont apportées ultérieurement, 
doivent s’opérer sur la base de critères objectifs qui ont 
été arrêtés au moment de la commercialisation. La pos-
sibilité pour le gestionnaire de l’indice d’en fixer les com-
posantes de manière discrétionnaire n’est pas compatible 
avec ce point de vue.

Formule de calcul

Aux termes du moratoire, la formule de calcul d’un pro-
duit structuré est trop complexe si elle comporte plus de 
trois mécanismes. La FSMA a été amenée à se pencher 
sur l’application de ce principe à des produits structurés 
gérés selon la technique dite CPPI (constant proportion 
portfolio insurance) ou une technique apparentée, ainsi 
qu’à des produits structurés dont le rendement dépend 
de l’évolution d’un indice maison. 

La technique CPPI est une technique de gestion dyna-
mique d’un portefeuille d’actifs risqués et non risqués 
au moyen d’algorithmes. Le pourcentage d’exposition 
à l’actif risqué varie pendant toute la durée du produit 
en fonction de certains paramètres. L’exposition dépend 
notamment de l’évolution du prix de l’actif risqué. Ainsi, 
lorsque la valeur de l’actif risqué diminue, l’exposition à 
cet actif diminue et, inversement, lorsque sa valeur aug-
mente, l’exposition augmente. 

De plus, lorsque l’exposition à l’actif risqué est inférieure 
à 100 %, une exposition est prise sur un actif non risqué 
(par exemple une obligation à taux fixe) à concurrence du 
solde. L’exposition à l’actif risqué peut, par ailleurs, être 
supérieure à 100 %. Dans ce cas, pour financer l’exposition 
de la partie qui dépasse 100 %, un emprunt est effectué 
par l’émetteur, permettant une maximisation du profit de 
l’investissement par un effet de levier.

La question s’est posée de savoir si, aux fins du mora-
toire, l’algorithme établissant la technique CPPI devait 
être considéré comme un seul mécanisme de calcul ou 
s’il fallait tenir compte des différents calculs compris dans 
l’algorithme.

La FSMA a estimé qu'il est primordial que l'investisseur 
puisse comprendre le fonctionnement du produit qu'il 
achète et puisse recalculer le montant global, coupons 
inclus, qui sera remboursé. Dans les produits structurés 
utilisant la technique de gestion dite CPPI ou une tech-
nique de gestion comparable, il est apparu que le calcul 
est particulièrement complexe pour les investisseurs de 
détail en raison de la variabilité du pourcentage d'expo-
sition à l'actif risqué et du nombre de paramètres servant 
à déterminer ce pourcentage. 

Par exemple, dans certains produits, une réallocation peut 
avoir lieu tous les jours. Par conséquent, l'investisseur  
peut difficilement vérifier le montant global qui lui sera 

remboursé, car celui-ci va dépendre de l'évolution jour-
nalière des actifs risqués. 

La FSMA a dès lors jugé que la technique CPPI ou toute 
technique apparentée ne pouvait être considérée comme 
un seul mécanisme, mais que le nombre de calculs sous-
tendant la technique CPPI devait être pris en compte pour 
évaluer la formule de calcul. 

La FSMA a d’ailleurs suivi une approche similaire pour les 
indices maison qui sont considérés comme suffisamment 
accessibles. La FSMA n'a pas voulu que la complexité soit 
« cachée» dans les indices et a voulu différencier son ap-
proche selon le type d'indice maison. S'il s'agit d'un indice 
maison statique (où le panier n'est pas périodiquement 
repondéré), un seul mécanisme est compté. S'il s'agit d'un 
indice maison dynamique sans élément discrétionnaire 
dans la repondération, on tiendra compte du nombre de 
mécanismes inclus dans le calcul de cet indice.

Toujours en ce qui concerne les mécanismes de calcul, la 
FSMA a considéré qu’un mécanisme permettant au client 
de percevoir la performance du sous-jacent en valeur ab-
solue (c’est-à-dire de percevoir le montant de la perfor-
mance, que celle-ci soit positive ou négative), constitue 
un mécanisme en faveur du client. Il ne doit donc pas 
être pris en compte pour évaluer la formule de calcul du 
produit structuré. 

Stratégie

Les distributeurs qui adhèrent au moratoire s’engagent 
à ne pas commercialiser de produits structurés dont la 
composante dérivés repose sur une stratégie trop com-
plexe. Une stratégie est, entre autres, considérée comme 
trop complexe si l’investisseur peut subir une perte en 
capital à la suite d’une baisse de la valeur sous-jacente, 
sans pouvoir participer au moins dans la même mesure à 
la hausse de cette valeur sous-jacente. 

La FSMA a eu à examiner un produit stipulant que l’inves-
tisseur avait droit à l’échéance finale (après cinq ans) au 
remboursement du capital investi, majoré à concurrence 
de la hausse de la valeur sous-jacente ou réduit à concur-
rence de la baisse de la valeur sous-jacente. À la fin de 
chaque année intermédiaire, le produit pouvait faire l’ob-
jet d’un remboursement anticipé automatique si la valeur 
sous-jacente était égale ou supérieure à ce qu’elle était 
au moment de l’émission. Dans ce cas, l’investisseur avait 
droit au remboursement du capital investi, majoré d’un 
coupon de 10 % brut par année écoulée.

La FSMA a jugé que ce produit ne prévoyait une par-
ticipation proportionnelle à la hausse et à la baisse de 
la valeur sous-jacente qu’à l’échéance finale et non aux 
périodes intermédiaires. Durant les quatre premières an-
nées, la hausse potentielle était limitée à 10 % brut sur 
base annuelle, tandis que la baisse potentielle était égale 
à la totalité de la valeur nominale, étant entendu que la 
perte effective n’était établie qu’à l’échéance finale. Par 
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conséquent, un tel produit devait être considéré comme 
particulièrement complexe. La plupart des produits de 
type autocallable sans protection du capital ne peuvent 
donc plus être commercialisés par les distributeurs qui 
adhèrent au moratoire (voir sur ce point la FAQ n° 13).

Informations sur les développements intervenus dans le 
dossier Quality Investments et les contrats de life settlement

La CBFA avait déjà traité, dans plusieurs de ses rapports, 
la problématique des «  life settlements » ou « viatical 
settlements », en soulignant les risques importants que 
comportent les placements dans ce type de produits 211. 
Elle avait également fait état des mesures qu’elle avait 
prises à l’égard de la société néerlandaise Quality Invest-
ments, qui avait diffusé auprès du public belge des infor-
mations inexactes sur la structure et les caractéristiques 
des contrats de life settlement qu’elle commercialisait 212.

Dans deux communiqués de presse datés du 27 janvier et 
du 29 novembre 2011, la CBFA/FSMA a informé le public 
des évolutions importantes intervenues depuis lors dans 
le dossier Quality Investments. En effet, plusieurs autori-
tés étrangères avaient ouvert une enquête sur les activités 
de la société Quality Investments et ses dirigeants. Le 
28 septembre 2011, le ministère public néerlandais a dif-
fusé un communiqué de presse à ce sujet 213.

Les autorités néerlandaises ont en outre organisé une réu-
nion d’information à l’intention des investisseurs, auxquels 
elles ont conseillé d’entreprendre des actions communes 
pour limiter leur dommage. 

Dans la foulée, la FSMA a fait savoir aux investisseurs 
belges qui avaient placé des avoirs dans des produits de 
Quality Investments qu’ils pouvaient prendre contact avec 
la FSMA s’ils n’avaient pas encore été contactés par les 
autorités néerlandaises 214. Plusieurs investisseurs l’ont fait.

Dans l’intervalle, le parquet de Gand a également ouvert 
une enquête sur les activités exercées par Quality Invest-
ments en Belgique.

211 	 Voir CBFA Rapport CD 2007, p. 81, CBFA Rapport CD 2008-2009, p. 73 et 
Rapport annuel CBFA 2009-2010, p. 44. 

212	 En l’occurrence, la contrepartie par investisseur et par offre distincte, dans le 
cadre de l’émission, était supérieure à 50.000 euros. Il ne s’agissait donc pas 
d’une offre publique d’instruments de placement, de sorte que l’opération 
ne requérait pas l’établissement d’un prospectus approuvé par la FSMA.

213	 Communiqué de presse du 28 septembre 2011, intitulé « Internationale actie 
vanwege verdenking Beleggingsfraude », dont le texte intégral est consul-
table sur http://www.om.nl/actueel-0/nieuws-persberichten/@157147/inter-
nationale-actie/.

214	 Voir le communiqué de presse diffusé par la FSMA le 29 novembre 2011 
sous l’intitulé « Informations concernant les contrats de « life settlement » 
et Quality Investments». 

La réglementation belge en matière de sicafi : notion de 
contrôle équivalent

Pendant la période sous revue, la FSMA a, dans le cadre 
d’un dossier concret, défini de manière plus précise les 
conditions auxquelles la supervision doit répondre pour 
pouvoir être considéré comme équivalente au sens de 
l’article 2, 20°, sixième tiret de l’arrêté sicafi. 

Les sicafi publiques et leurs filiales ont l’obligation légale 
de placer leurs actifs dans des biens immobiliers 215. L’ar-
ticle 2, 20° de l’arrêté sicafi contient une description limi-
tative de la notion de biens immobiliers au sens de cet 
arrêté 216. 

Une sicafi peut ainsi investir directement dans des biens 
immobiliers, mais également indirectement, par le biais 
par exemple de certificats immobiliers ou de valeurs mo-
bilières dans des sociétés qui investissent à leur tour dans 
des biens immobiliers. Afin d’éviter qu’une sicafi n’inves-
tisse, via des investissements dans d’autres sociétés, dans 
des actifs qui ne s’inscrivent pas dans sa politique de pla-
cement ou dans des actifs qui comportent des risques 
trop importants et/ou des risques incontrôlables, le légis-
lateur a soumis ces investissements à des conditions sup-
plémentaires. Ces conditions ont pour but de garantir une 
supervision adéquate des investissements d’une sicafi, et 
cela dans un but de protection de ses actionnaires.

Étant donné que les dispositions de l’arrêté sicafi en ma-
tière de politique de placement et les interdictions de 
cet arrêté sont d’application, sur base consolidée, aux 
sicafi et leurs filiales, la supervision peut tout d’abord être 
assuré du fait que la sicafi - qui est à son tour soumise au 
contrôle de la FSMA - a ou acquiert elle-même le contrôle 
de la société dans laquelle elle investit. C’est pourquoi le 
législateur a spécifié qu’un investissement tant dans une 
société immobilière belge qu’étrangère n’est en principe 
autorisé que si la sicafi exerce le contrôle de la société en 
question 217.

215	 Article 34, § 1er de l’arrêté sicafi. 

216	 Une sicafi ne peut investir dans des valeurs mobilières ne constituant pas 
des biens immobiliers au sens de l’arrêté sicafi ou détenir des liquidités non 
affectées que de manière accessoire ou temporaire (articles 34 et 62 de 
l’arrêté sicafi).

217	 Article 2, 20°, deuxième tiret de l’arrêté sicafi.
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La détention par une sicafi de participations dans des 
sociétés non contrôlées par celle-ci n’est autorisée que 
si la supervision sur l’investissement peut être assurée 
d’une autre façon. C’est pourquoi l’arrêté sicafi exige, si 
la sicafi n’exerce ou n’acquiert pas un contrôle, que la 
société dans laquelle elle investit soit (i) ou bien une sicafi 
publique belge 218, (ii) ou bien un OPC immobilier étranger 
qui soit est inscrit à la liste des OPC 219 commercialisés en 
Belgique visée à l’article 129 de la loi OPC, soit est soumis 
à un « contrôle équivalent » à celui applicable aux sicafi 
publiques de droit belge 220. 

Le législateur n’a pas précisé davantage les conditions 
auxquelles doit répondre la supervision pour pouvoir être 
considéré comme équivalente. L’objectif du « contrôle 
équivalent » est, comme indiqué précédemment, d’assurer  
une supervision adéquate des investissements par la 
sicafi, et cela dans le but de protéger ses actionnaires. En 
outre, le législateur a stipulé expressément que la super
vision doit être équivalente à la supervision des sicafi  
publiques belges 221. Le fait que la législation en matière de 
sicafi ne soit pas harmonisée au niveau européen ne peut, 
en soi, constituer un argument en faveur d’une interpré-
tation trop souple de la notion de « contrôle équivalent ». 

La FSMA estime donc que la supervision ne peut être 
considérée comme équivalente au sens de l’article 2, 20°, 
sixième tiret de l’arrêté sicafi que s’il peut être démontré 
que l’entité concernée est supervisée par une autorité de 
contrôle étrangère sur le respect des règles inhérentes au 
statut particulier d’un OPC immobilier. 

Au vu de ce qui précède, la FSMA estime qu’une supervi-
sion qui se limite par essence au contrôle du respect des 
obligations applicables aux entreprises cotées en bourse 
en général ne peut pas être considérée comme équiva-
lente à la supervision des sicafi publiques belges.

Communication de la FSMA concernant les actes de dis-
position portant sur un bien immobilier

Conformément à l’article 9, § 2 de l’arrêté sicafi, les sta-
tuts d’une sicafi doivent préciser que, dans tout acte de 
disposition portant sur un bien immobilier, la sicafi est 
représentée par deux administrateurs au moins, agissant 
conjointement. Si elle a adopté la forme d’une société en  

218	 Article 2, 20°, quatrième tiret de l’arrêté sicafi. Une sicafi publique belge est 
toujours soumise au contrôle de la FSMA. 

219	 Article 2, 20°, cinquième tiret de l’arrêté sicafi. Pour qu’un OPC étranger 
puisse figurer sur la liste, il doit en effet répondre à des conditions sem-
blables à celles imposées aux OPC belges. De ce fait, un tel OPC tombe 
sous le contrôle de la FSMA, et le contrôle de l’entité devient également 
directement garanti du fait de l’application des conditions légales belges.

220	 Article 2, 20°, sixième tiret de l’arrêté sicafi. Dans ce dernier cas, l’OPC 
immobilier étranger doit de plus être établi dans un autre État membre de 
l’EEE. 

221	 Pour juger de l’équivalence, il ne faut pas uniquement juger les possibili-
tés concrètes d’intervention de l’autorité de contrôle, mais également l’en-
semble de règles que doit respecter l’entité en question et qui font l’objet 
de ce contrôle. 

commandite par actions, la sicafi doit, dans toute opéra-
tion portant sur un bien immobilier, être représentée par 
deux gérants, sauf si elle n’a qu’un seul gérant personne 
morale. Dans ce cas, la sicafi doit être représentée par le 
représentant permanent et au moins un administrateur du 
gérant personne morale.

L’arrêté royal ne prévoit qu’une seule exception à ces 
règles de représentation. Les statuts peuvent en effet 
préciser que la sicafi ne doit pas nécessairement être 
représentée par deux administrateurs dans le cas d’une 
transaction portant sur un bien d’une valeur inférieure au 
montant le plus faible entre 1 % de l’actif consolidé de la 
sicafi publique et 2.500.000 euros.

Il s’avère toutefois dans la pratique que l’intervention per-
sonnelle de deux administrateurs pour la signature de 
tout acte et de tout document pertinent utilisés dans le 
cadre des actes de disposition portant sur un bien immo-
bilier peut constituer un obstacle au bon fonctionnement 
journalier des sicafi. 

Ayant été amenée à traiter un dossier particulier portant 
sur cette problématique, la FSMA a diffusé une communi-
cation afin de préciser que l’article 9, § 2 de l’arrêté sicafi 
ne s’oppose pas à l’octroi d’une procuration spéciale pour 
les actes de disposition portant sur un bien immobilier, 
pour autant que certaines conditions soient remplies de 
manière cumulative 222. 

Tout d’abord, le conseil d’administration doit exercer un 
contrôle effectif sur les actes/documents signés par le 
ou les mandataires spéciaux et doit, à cet effet, mettre 
en place une procédure interne portant aussi bien sur le 
contenu du contrôle que sur sa périodicité.

Ensuite, la procuration ne peut porter que sur une tran-
saction bien précise ou sur un groupe de transactions 
bien délimité (il ne suffit pas que la transaction ou le 
groupe de transactions soit « déterminable »). Confor-
mément au droit commun, les procurations générales ne 
sont pas admises.

De plus, les limites pertinentes (en termes de montants 
par exemple) doivent être indiquées dans la procuration 
même et la procuration ne peut être donnée que pour une 
durée limitée, à savoir le temps nécessaire pour finaliser 
la transaction.

Enfin, il ne peut être fait usage d’une telle délégation de 
pouvoir que si cette possibilité est explicitement prévue 
par les statuts de la sicafi et que les statuts mentionnent 
expressément les conditions d’octroi d’une procuration, 
telles que précisées ci-dessus.

222	 Communication de la FSMA_2011_05 du 30 août 2011 sur l’application 
concrète du pouvoir de représentation visé à l’article 9, § 2 de l’arrêté sicafi 
et sur l’octroi d’une procuration spéciale pour les actes de disposition por-
tant sur un bien immobilier.
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Émissions d’obligations convertibles par des sicafi avec 
suppression du droit de préférence

La réglementation des augmentations de capital et des 
émissions de titres par des sicafi a été modifiée par l’ar-
rêté sicafi. Ainsi, une sicafi peut désormais effectuer des  
augmentations de capital en numéraire avec suppression 
ou limitation du droit de préférence, à condition qu’un 
droit d’allocation prioritaire irréductible soit accordé à ses 
actionnaires existants lors de l’attribution des nouveaux 
titres. Elle est également autorisée à émettre des obliga-
tions convertibles.

Au cours de la période sous revue, une offre publique 
d’obligations convertibles en actions, avec suppression 
du droit de préférence des actionnaires existants et octroi 
d’un droit d’allocation irréductible, a été lancée par une 
sicafi. 

À cette occasion, s’est posée la question des consé-
quences, en termes de dilution des actionnaires existants, 
de l’absence d’un marché des rompus 223. Les coupons 
représentant le droit d’allocation irréductible n’étant pas 
admis à la négociation sur un marché, un actionnaire 
existant qui ne détenait pas suffisamment de coupons 
pour obtenir une obligation convertible (ou un multiple 
de ce nombre) n’avait pas la possibilité de souscrire à une 
obligation convertible (ou à une obligation convertible 
supplémentaire) car il n’avait pas la possibilité d’acquérir 
sur le marché les coupons manquants. Ceci risquait par 
conséquent d’entraîner, lors de la conversion, une faible 
dilution des actionnaires existants. Après concertation 
avec l’émetteur, il a été décidé d’inclure dans le prospec-
tus une explication détaillée de ce risque de dilution.

Le projet de prospectus qui avait été transmis à la FSMA 
en vue de son approbation prévoyait par ailleurs qu’à côté 
de l’émission d’actions nouvelles, l’offrant se réservait la 
possibilité de satisfaire à une demande de conversion soit 
par le versement d’une contrepartie financière, soit par 
l’octroi d’actions existantes.

La possibilité que l’émetteur se réservait d’accorder ainsi 
une contrepartie financière plutôt qu’une action posait 
question au regard du respect du droit d’allocation irré-
ductible des actionnaires existants et du principe qui le 
sous-tend à savoir permettre aux actionnaires existants de 
ne pas être dilués. À la demande de la FSMA, l’émetteur 
a pris les mesures nécessaires afin que les actionnaires 
particuliers qui demandent la conversion obtiennent sys-
tématiquement une action et ce, afin de respecter pleine-
ment l’objectif de non-dilution. 

Le droit que voulait se réserver l’offrant de satisfaire à une 
demande de conversion par l’octroi d’actions existantes 
plutôt que par l’émission de nouvelles actions soulevait, 

223	 Les rompus peuvent être définis comme l’ensemble des titres ou coupons 
détachés de titres qui, compte tenu du rapport d’échange déterminé à 
l’occasion d’une opération donnant droit à des titres nouveaux, ne permet 
pas à leur détenteur d’obtenir un nombre entier de titres nouveaux.

quant à lui, des difficultés compte tenu de la différence 
de traitement fiscal entre ces deux options. En effet, la 
conversion en actions nouvelles n’est pas soumise au pré-
compte mobilier en Belgique contrairement à la conver-
sion en actions existantes ou paiement d’une contrepar-
tie financière. Ici encore, après intervention de la FSMA, 
l’émetteur a confirmé que les actionnaires particuliers 
qui demandent la conversion obtiendraient systémati-
quement une action nouvelle et ce, afin de ne subir aucun 
impact fiscal négatif du fait de la conversion.

Le prospectus d’émission a donc été adapté en ce sens.

Adaptation de tarif des contrats d’assurance maladie non 
liés à l’activité professionnelle 

Lors de la période sous revue, la FSMA a reçu une de-
mande d’avis de la part de la BNB au sujet de la demande 
d’augmentation de tarif pour un produit en particulier qui 
avait été introduite par une entreprise d’assurances sur la 
base de l’article 21octies, § 2, alinéa 2 de la loi de contrôle 
assurances. L’entreprise d’assurances en question sollici-
tait une augmentation de tarif de 14,63 % par rapport à 
son tarif pour 2009 224.

Depuis quelques années, les contrats d’assurance mala-
die non liés à l’activité professionnelle sont soumis à des 
règles strictes 225. En principe, ces contrats sont conclus 
à vie 226. Par ailleurs, les bases techniques de la prime et 
les conditions de couverture du contrat ne peuvent être 
modifiées qu’en respectant des conditions strictes. 

En vertu de l’article 138bis-4 LCAT, les bases techniques 
de la prime et les conditions de couverture des contrats 
d’assurance maladie non liés à l’activité professionnelle ne 
peuvent être modifiées que dans trois cas précis : 
•	 en cas d’accord réciproque des parties, à la demande 

exclusive de l’assuré principal et uniquement dans 
l’intérêt des assurés 227 ;

•	 en raison de l’adaptation de la prime, de la franchise et 
des prestations, soit sur la base de l’indice des prix à la 
consommation, soit sur la base de l’indice médical 228, 
si et dans la mesure où l’évolution de celui-ci dépasse 
celle de l’indice des prix à la consommation 229 ;

224	 Une précédente demande d’augmentation de prime (de 7,84 % par rapport 
au tarif de 2009), introduite fin 2009 sur la base de l’article 21octies, § 2, 
alinéa 2 de la loi de contrôle assurances, pour ce même produit avait à 
l’époque été refusée par la CBFA (voir ci-après). 

225	 La loi du 20 juillet 2007 modifiant, en ce qui concerne les contrats privés 
d’assurance maladie, la LCAT, a ajouté un « Chapitre IV Des contrats d’assu-
rance maladie » à la LCAT. Ces lois ont été modifiées par la loi du 17 juin 
2009 modifiant, en ce qui concerne les contrats privés d’assurance maladie, 
la LCAT et la loi du 20 juillet 2007. Pour un commentaire de ces modifica-
tions, voir CBFA Rapport CD 2009-2010, pp. 111 et 112. 

226	 Voir toutefois les exceptions à ce principe à l’article 138bis-3 LCAT.

227	 Article 138bis-4, § 1er LCAT. 

228	 Le mécanisme d’indice médical a été fixé par l’arrêté royal du 1er février 2010 
déterminant les indices médicaux spécifiques visés à l’article 138bis-4, § 
3 LCAT. Pour un commentaire de cet arrêté royal, voir CBFA Rapport CD 
2009-2010, pp. 111 et 112.

229	 Article 138bis-4, §§ 2 et 3 LCAT.
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•	 à la demande de l’entreprise d’assurances concernée, 
introduite auprès de la BNB sur la base de l’article 
21octies, § 2, alinéa 2 de la loi de contrôle assurances, 
si ses tarifs sont déficitaires ou menacent de le devenir, 
malgré l’application de l’indice des prix à la consom-
mation ou l’indice médical 230.

Dans ce dernier cas, c’est la BNB qui prend la décision 
au sujet de l’ augmentation de tarif, sur avis de la FSMA, 
et qui peut imposer à l’entreprise des mesures afin de 
maintenir son tarif en équilibre. Ces mesures peuvent 
par exemple consister en une modification de tarif ou 
une modification des conditions de couverture 231. Dans 
un arrêt du 31 mai 2011 232, la Cour constitutionnelle s’est 
prononcée sur la portée de la procédure de l’article  
21octies, § 2, alinéa 2 de la loi de contrôle assurances, 
à la lumière de l’article 138bis-4 LCAT. L’augmentation 
de tarif consécutive à l’application de l’article 21octies, 
§ 2 précité auquel il est fait référence à l’article 138bis-4, 
§ 4, doit, selon la Cour constitutionnelle, concerner des 
« situations spécifiques et particulières » ou des « circons-
tances exceptionnelles » 233. 

Plus précisément, en faisant référence à des discussions 
au sein de la Chambre et du Sénat 234, la Cour indique : 
« En fixant les limites dans lesquelles l’assureur peut adap-
ter certains éléments du contrat, l’article 138bis-4, §§ 1er à 
3, de la loi du 25 juin 1992 vise à empêcher d’éventuelles 
augmentations de primes excédant une augmentation 
du coût réel des prestations effectuées, se traduisant par 
des « hausses brusques aux conséquences souvent rava-
geuses » pour les assurés. [...] Il vise aussi [...] à empêcher  
les assureurs « de pratiquer des prix de lancement inte-
nables sur le long terme » suivis de « rattrapage[s] » [...], 
en vue de garantir à l’assuré une « réelle sécurité tari-
faire », quel que soit son âge » 235. 

Dans la mesure où l’entreprise d’assurances n’aurait pas 
pu appliquer l’indice médical pour les raisons évoquées 
ci-après, la FSMA était disposée, à titre exceptionnel, à 
fournir un avis positif au sujet de l’augmentation de tarif  
demandée, mais uniquement à hauteur du montant des 
augmentations de prime auxquelles l’adaptation de l’indice  
médical pour 2010 et 2011 aurait mené, à savoir 9,51 %. La  
FSMA a en effet estimé qu’il y avait des circonstances 
exceptionnelles qui pouvaient expliquer la non-applica-
tion de l’indice médical par l’entreprise d’assurances. 

En effet, l’entreprise d’assurances avait introduit une de-
mande d’augmentation de tarif en octobre 2009 auprès 
de la CBFA sur la base de l’article 21octies, § 2, alinéa 2 
de la loi de contrôle assurances. L’indice médical n’avait 

230	 Article 138bis-4, § 4 LCAT. 

231	 Article 21octies, § 2, alinéa 2 de la loi de contrôle assurances. 

232	 Cour constitutionnelle, arrêt 90/2011 du 31 mai 2011.

233	 Cour constitutionnelle, arrêt 90/2011 du 31 mai 2011, points B.10.2. et B.13.7.3.

234	 Doc. Parl., Chambre, 2008-2009, Doc. 52-1662/004, Doc. Parl., Sénat, 2008-
2009, n° 4-1235/3.

235	 Cour constitutionnelle, arrêt 90/2011 du 31 mai 2011, point B.13.7.2.

pas encore été publié à ce moment-là 236. Le 22 juin 2010, 
la CBFA a décidé de ne pas accéder à la demande d’aug-
mentation de tarif 237. Suite à un jugement du tribunal de 
commerce de Bruxelles du 20 décembre 2010, l’entreprise 
d’assurances s’est ensuite vue contrainte de maintenir sa 
prime au niveau de 2009. Étant donné le délai qui s’était 
entre-temps écoulé, il n’aurait plus été possible pour l’en-
treprise d’assurances d’appliquer l’indice médical. 

À l’inverse, pour la partie de l’augmentation de tarif qui 
dépassait 9,51 %, la FSMA a estimé qu’il n’y avait pas de 
situation spécifique ou de circonstances exceptionnelles, 
telles que visées dans l’arrêt précité de la Cour consti-
tutionnelle, qui pouvaient justifier cette augmentation 
supplémentaire. Les augmentations de frais auxquelles 
l’entreprise d’assurances faisait référence étaient en effet 
des augmentations qui étaient en principe comptabilisées 
dans l’indice médical et qui ne pouvaient donc pas justifier 
une augmentation de tarif supplémentaire, au delà de l’in-
dice médical. Par conséquent, la FSMA a formulé un avis 
négatif pour la partie de l’augmentation de tarif deman-
dée qui dépassait l’augmentation à laquelle aurait mené 
l’application des indices médicaux publiés en 2010 et 2011. 

C’était alors à la BNB de rendre une décision à ce sujet.

Les cas où les bases techniques de la prime et les condi-
tions de couverture des contrats d’assurance maladie non 
liés à l’activité professionnelle peuvent être modifiées fe-
ront à l’avenir vraisemblablement eux-mêmes l’objet de 
modifications. Le mécanisme d’indice médical 238 fixé dans 
l’arrêté royal du 1er février 2010 239 a en effet été annulé par 
le Conseil d’État dans son arrêt du 29 décembre 2011 240 
en raison de la violation du principe matériel de motiva-
tion 241.

236	 C’est la raison pour laquelle la CBFA avait indiqué par courrier du  
4 décembre 2009 à l’entreprise d’assurances qu’elle ne pouvait provisoi-
rement pas se prononcer. L’entreprise d’assurances a alors introduit un re-
cours contre cette décision auprès du Conseil d’État, mais dans un arrêt du  
24 juin 2010, ce dernier a estimé que le courrier précité ne comportait pas 
de décision de refus contre laquelle l’entreprise d’assurances pouvait intro-
duire un recours.

237	 La CBFA estimait en effet qu’elle ne devait prendre une décision que sur 
la partie de l’augmentation demandée qui dépassait l’augmentation de 
l’indice médical (qui avait dans l’intervalle été publié) entre les quatrièmes 
trimestres 2008 et 2009, soit 0,39 %. La CBFA a refusé l’augmentation de 
tarif de 0,39 % car le fait de ne pas octroyer cette augmentation ne faisait 
pas du produit un produit déficitaire. 

238	 Voir l’article 138bis-4, § 3 LCAT.

239	 Arrêté royal du 1er février 2010 déterminant les indices spécifiques visés à 
l’article 138bis-4, § 3 LCAT. Pour un commentaire de cet arrêté royal, voir 
CBFA Rapport CD 2009-2010, pp. 111 et 112. 

240	 Plus spécifiquement, le Conseil d’État a annulé les articles 1-2 et 6-8 de 
l’arrêté royal du 1er février 2010 déterminant les indices spécifiques visés 
à l’article 138bis-4, § 3 LCAT (Conseil d’État n° 217.085, 29 décembre 2011, 
Union professionnelle des entreprises d’assurances, Assuralia). 

241	 Point 25 de l’arrêt du Conseil d’État précité : «  l’obligation matérielle de 
motivation en tant que principe de bonne administration implique que tout 
acte juridique administratif doit se baser sur des motifs dont l’existence 
effective a été suffisamment prouvée et qui peuvent être pris en compte en 
justice pour la justification de cet acte, qui sont en d’autres termes raison-
nablement admissibles. Cette obligation de motivation vaut également pour 
les arrêtés réglementaires tels que l’arrêté royal contesté. Les motifs peuvent 
dans ce cas être issus non seulement des considérations de l’arrêt contesté 
lui-même, mais également des pièces du dossier. » (traduction libre). 
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Le dossier administratif préparatoire à l’arrêté royal pré-
cité ne fournissait en effet aucune motivation quant au 
fait qu’il n’avait pas été tenu compte, pour la fixation de 
l’indice médical, des réserves constituées dans le passé 
par l’assuré, et que l’avis légalement requis du Centre 
fédéral d’expertise des soins de santé n’était de ce fait 
pas respecté 242. 

Le Conseil d’État a précisé que les conséquences des 
dispositions annulées pouvaient être maintenues pour 
une période d’un an après le jugement. Cela implique 
que l’indice médical peut encore être appliqué jusqu’au 
30 décembre 2012 inclus. 

En outre, la cour d’appel de Bruxelles 243 a posé une ques-
tion préjudicielle à la Cour de justice au sujet de la com-
patibilité avec la législation européenne, des trois cas 
limitatifs précités dans lesquels le tarif ou les conditions 
de couverture d’un contrat d’assurance maladie non lié à 
l’activité professionnelle peuvent être adaptés, à savoir 
sur la base de l’indice des prix à la consommation, de 
l’indice médical ou d’une autorisation de la BNB 244. 

Manque de transparence dans l’offre d’un compte 
d’épargne

La FSMA a été informée qu’un établissement de crédit 
offrirait, sur un compte d’épargne, des conditions plus 
avantageuses que celles figurant sur la liste officielle de 
ses tarifs.

L’article 5, § 2 de la loi du 6 avril 2010 relative aux pra-
tiques du marché et à la protection du consommateur 
dispose que toute entreprise qui offre au consommateur 
des services homogènes 245 doit en indiquer le prix par 
écrit d’une manière lisible, apparente et non équivoque. 
Cette obligation vise, d’une part, à assurer une informa-
tion correcte du consommateur et, d’autre part, à favo-
riser la concurrence en facilitant la comparaison entre 
les prix. L’article 9 de la loi du 6 avril 2010 habilite le Roi 
à fixer des modalités particulières d’indication des prix. 
L’arrêté royal du 23 mars 1995 relatif à l’indication des  

242	 Point 20 (§ 2) de l’arrêt du Conseil d’État précité : « Le moyen implique en 
résumé que lors de la fixation de l’indice médical, il n’est pas tenu compte 
de la période pour laquelle l’assuré était déjà assuré dans le passé et des 
réserves constituées pendant cette période par l’assuré, bien que l’étude du 
Centre fédéral d’expertise des soins de santé souligne le fait que l’approche 
actuarielle retenue dans l’arrêté contesté ne peut être raisonnable que si 
lors du calcul de l’indice médical, il a également été tenu compte de la reva-
lorisation nécessaire des réserves constituées par l’assuré dans le passé. » 
(traduction libre).

243	 Jugeant en appel contre le jugement du tribunal de commerce du  
20 décembre 2010 précité. 

244	 Affaire préjudicielle C-577/11, demande de décision préjudicielle introduite 
par la cour d’appel de Bruxelles (Belgique) le 21 novembre 2011.

245	 Voir l’article 2, 7° de la loi relative aux pratiques du marché : « services 
homogènes : tous services dont les caractéristiques et les modalités sont 
identiques ou similaires, indépendamment notamment du moment ou du 
lieu de l’exécution, du prestataire de services ou de la personne à qui ils sont 
destinés ; ».

tarifs des services financiers homogènes précise ainsi, 
en son article 1er, que lorsque l’offre en vente d’un service 
financier homogène a lieu dans l’établissement du ven-
deur, le consommateur doit pouvoir consulter les tarifs 
de ce service immédiatement et de manière permanente 
à un endroit apparent et nettement visible pour lui dans 
l’établissement. Les tarifs doivent en outre être indiqués 
sur un ou plusieurs prospectus mis gratuitement et de 
manière permanente à disposition du consommateur et 
que celui-ci peut emporter sans formalité ni demande 
particulière de sa part. L’article 6 du même arrêté pré-
cise par ailleurs que l’indication des tarifs des services 
financiers homogènes doit obligatoirement être effectuée 
selon le modèle annexé à l’arrêté. Le contrôle du respect 
de ces règles en matière d’indication des prix relève de la 
compétence du SPF Économie.

Dans son code de conduite adressé aux banques au sujet 
de l’information et des messages publicitaires concer-
nant le dépôt d’épargne 246, FEBELFIN renvoie à cet arrêté 
royal du 23 mars 1995 et précise que les taux des dépôts 
d’épargne appliqués par une banque doivent être repris 
dans la « liste des tarifs », établie et tenue conformément 
à la réglementation en vigueur. Le code de conduite in-
vite par ailleurs les banques à préciser systématiquement 
dans le cadre de cette liste, outre les pourcentages des 
taux, les principales modalités appliquées pour le calcul 
des primes offertes. Une annexe du code de conduite pré-
cise à quel endroit de la liste des tarifs imposée par la loi 
les banques doivent mentionner ces modalités.

La FSMA était d’avis qu’en ne reprenant pas dans la liste 
de ses tarifs, les conditions avantageuses offertes sur un 
compte d’épargne, l’établissement de crédit concerné ne 
respectait pas cette réglementation en matière d’indi-
cation des prix, nonobstant le droit dont dispose évi-
demment tout client de négocier bilatéralement avec sa 
banque des conditions plus avantageuses sur son compte 
d’épargne que celles mentionnées dans la liste des tarifs. 
La FSMA a informé FEBELFIN de la problématique, dans 
la mesure où l’offre en question semblait non conforme à 
son code de conduite.

246	 Voir le site web de FEBELFIN : www.febelfin.be (rubrique « publications »).
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2.4.	 Contrôle des prestataires 
de services financiers et des 
intermédiaires

2.4.1.	 Commentaire de la réglementation et 
de la politique de contrôle

Répartition des compétences entre la FSMA et la BNB 
en matière de contrôle des entreprises d’investissement 
étrangères

Suite à l’arrêté Twin Peaks, les entreprises d’investisse-
ment autorisées à détenir des actifs de leurs clients sont 
soumises au contrôle prudentiel de la BNB. Les sociétés 
de bourse sont ainsi contrôlées par la BNB, la FSMA res-
tant néanmoins compétente pour contrôler le respect, par 
ces entreprises, des règles de conduite 247.

Les entreprises d’investissement autres que les sociétés 
de bourse (soit les sociétés de gestion de portefeuille et 
de conseil en investissement) sont, quant à elles, soumises 
au contrôle de la FSMA à la fois sous l’angle prudentiel et 
sous l’angle du respect des règles de conduite 248.

Lors de la réforme Twin Peaks, la répartition des compé-
tences entre la FSMA et la BNB en matière de contrôle 
des entreprises d’investissement étrangères n’a pas été 
spécifiquement réglée. Ces entreprises demeurent régies 
par l’arrêté royal du 20 décembre 1995 relatif aux entre-
prises d’investissement étrangères qui mentionne encore 
la CBFA comme autorité compétente.

En vertu de l’article 330 de l’arrêté Twin Peaks, lorsque 
des arrêtés mentionnent la CBFA au titre des compé-
tences transférées à la BNB, ces textes doivent être lus 
comme s’ils mentionnaient la BNB. Comme pour les 
entreprises d’investissement de droit belge, il convient 
donc de distinguer, parmi les entreprises d’investissement 
étrangères, celles répondant à la notion de « société de  
bourse » 249 de celles répondant à la notion de « société 
de gestion de portefeuille et de conseil en investisse-
ment » 250. Cependant, ces notions sont propres au droit 
belge et ne proviennent pas de la directive MiFID. Dès 
lors, la répartition des entreprises étrangères entre ces 
deux catégories d’entreprises d’investissement aux fins 
de déterminer l’autorité compétente pour les contrôler 
doit être effectuée en fonction des activités autorisées en 
vertu de leur agrément dans leur État d’origine.

247 	 Voir l’article 45, § 1er, 3° de la loi du 2 août 2002. Pour une description de 
ces règles de conduite, plus larges que les règles issues de la directive MiFID, 
voir le présent rapport, pp. 73 et suiv.

248 	 Voir Rapport annuel CBFA 2009-2010, pp. 19 et 20.

249	 Voir l’article 47, § 2 de la loi du 6 avril 1995.

250 	 Voir l’article 47, § 3 de la loi du 6 avril 1995.

Concrètement, afin de déterminer l’autorité en charge 
du contrôle des entreprises d’investissement étrangères, 
plusieurs hypothèses doivent être distinguées selon l’État 
d’origine de l’entreprise, selon les services prestés et selon 
que l’entreprise est active en Belgique en libre prestation 
de services ou par le biais d’une succursale.

S’agissant des succursales établies en Belgique d’entre-
prises d’investissement relevant du droit d’un autre État 
membre de l’EEE, une distinction sera opérée entre les 
entreprises répondant à la définition de «  société de 
bourse » et celles répondant à la définition de « société de 
gestion de portefeuille et de conseil en investissement ». 
Sont considérées comme répondant à la définition de 
« société de bourse » les entreprises étrangères autori-
sées à fournir au moins un des services d’investissement 
et services auxiliaires suivants : négociation pour compte 
propre, prise ferme d’instruments financiers et/ou place-
ment d’instruments financiers avec engagement ferme, 
exploitation d’un MTF, conservation et administration 
d’instruments financiers pour le compte de clients, octroi 
de crédits ou de prêts aux investisseurs pour effectuer 
des transactions, services de change liés à la fourniture de 
services d’investissement et services liés à la prise ferme.

Les succursales de ces entreprises d’investissement étran-
gères sont soumises au contrôle de la BNB, sauf en ce qui 
concerne le contrôle du respect des règles de conduite 
qui est exercé par la FSMA, dans les limites des compé-
tences accordées à l’autorité de l’État d’accueil 251.

Par contre, les entreprises qui ne sont autorisées à exer-
cer aucun des services d’investissement et services auxi-
liaires susmentionnés dans leur État membre d’origine 
sont considérées comme répondant à la définition de 
« société de gestion de portefeuille et de conseil en inves-
tissement ». Ces entreprises sont intégralement soumises 
au contrôle de la FSMA, tant du point de vue prudentiel 
que du point de vue du respect des règles de conduite qui 
leur sont applicables et ce, toujours dans les limites des 
compétences accordées à l’autorité de l’État d’accueil. 

La répartition des compétences entre la FSMA et la BNB 
vis-à-vis des entreprises d’investissement relevant du 
droit d’un autre État membre de l’EEE, exerçant leurs  
activités en Belgique en libre prestation de services, est 
régie par les mêmes principes. 

251	 Il s’agit plus précisément, pour les transactions effectuées sur le territoire 
belge, du contrôle du respect des règles de conduite issues de la directive 
MiFID, et énoncées aux articles 9 et 27 à 28bis de la loi du 2 août 2002, ainsi 
que dans les arrêtés pris en exécution de ces dispositions.
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Comme il existe désormais deux autorités de contrôle en 
Belgique, il s’est par ailleurs avéré nécessaire, en vertu 
de la directive MiFID 252, de désigner un point de contact 
unique vis-à-vis de la Commission européenne et des 
autres autorités compétentes européennes. La FSMA a été  
désignée à cet effet par l´État belge. La FSMA récep-
tionne donc l’ensemble des notifications émanant des 
autorités de contrôle européennes liées à l’établissement 
d’une succursale ou à l’exercice d’une activité en libre 
prestation de services en Belgique, ainsi que les demandes  
d’information ou de coopération. 

La même répartition des compétences s’applique pour 
le contrôle des entreprises d’investissement relevant du 
droit d’un État tiers exerçant des activités en Belgique 
sans y établir une succursale. La FSMA est compétente 
pour le contrôle des entreprises répondant à la défini-
tion de « société de gestion de portefeuille et de conseil 
en investissement », tant du point de vue prudentiel que 
sous l’angle du respect des règles de conduite. À l’égard 
des entreprises d’investissement répondant à la définition 
de « société de bourse », la FSMA veille au respect des 
règles de conduite qui sont applicables aux transactions 
effectuées par ces entreprises.

Pour ce qui est des succursales des entreprises d’inves-
tissement relevant du droit d’un État tiers, la répartition 
des compétences sera effectuée lors de la modification 
de l’arrêté royal du 20 décembre 1995, dès lors qu’aucune 
succursale de ce type n’est, pour l’instant, enregistrée en 
Belgique. 

La FSMA et la BNB établissent et actualisent les listes des 
succursales des entreprises d’investissement étrangères 
relevant de leur compétence respective. La FSMA, en sa 
qualité de point de contact unique, établit et actualise les 
listes de toutes les entreprises d’investissement actives en 
Belgique en libre prestation de services. 

2.4.2.	 Principales décisions du comité de 
direction

Demande de dérogation à l’obligation de constituer un 
comité d’audit

En application de la politique de dérogation concernant les 
comités d’audit 253, telle qu’elle est établie dans une com-
munication de la CBFA 254, une société de gestion d’OPC  
a introduit, au cours de l’année 2011, une demande de dé-
rogation à l’obligation de constituer un comité d’audit 255. 

252  	Voir l’article 56 (1), alinéa 3 de la directive MiFID.

253	 Voir CBFA Rapport CD 2009-2010, pp. 27 et 28.

254 	 Communication CBFA_2009_22 du 25 mai 2009 sur la politique de déro-
gation concernant les comités d’audit.

255 	 Elle était tenue de constituer un comité d’audit conformément à la loi du 
17 décembre 2008 instituant notamment un comité d’audit dans les sociétés 
cotées et dans les entreprises financières, qui a modifié l’article 153 de la loi 
OPC.

La société de gestion d’OPC satisfaisait aux conditions 
prévues par la politique de dérogation pour pouvoir intro-
duire une demande de dérogation à l’obligation précitée. 
Elle était en effet en mesure de démontrer que grâce à la 
structure de gestion, d’organisation et de risque mise en 
place au sein du groupe international dont elle faisait par-
tie, le comité d’audit du groupe répondait aux conditions 
requises pour pouvoir s’occuper de la filiale belge d’une 
manière qualitativement équivalente à celle qui aurait 
prévalu si le comité d’audit avait été constitué au sein du 
conseil d’administration de la filiale.

Après avoir procédé à une analyse de la composition du 
comité d’audit du groupe, telle qu’elle était proposée, 
analyse dont il est ressorti que les intérêts de la société de 
gestion belge étaient suffisamment garantis 256, et après 
avoir reçu une réponse adéquate aux questions perti-
nentes découlant de la communication précitée, la FSMA 
a accepté la demande de la société de gestion d’OPC, 
eu égard à l’imbrication organisationnelle et stratégique 
étroite des sociétés du groupe dont cette société de ges-
tion faisait partie.

Conformément à sa politique de dérogation, la FSMA 
peut revoir cette décision si des modifications significa-
tives interviennent dans la situation qui a donné lieu à la 
demande de dérogation.

Accord préalable (ruling) - Statut d’intermédiaire en 
assurances

La FSMA a été saisie d’une demande d’accord préalable 
concernant l’application de la loi du 27 mars 1995 dans le 
chef d’une entreprise de leasing 257. Cette entreprise sou-
haitait assurer le matériel donné en leasing (en l’espèce,  
des véhicules) contre tout dommage qu’il pourrait subir,  
compte tenu du fait qu’elle demeurait propriétaire de 
ce matériel. Son droit de propriété faisait ainsi office 
de garantie contre le non-paiement par ses clients (les 
« lessees ») de leurs obligations.

Dans ce contexte, l’entreprise de leasing souhaitait adhérer 
à une structure juridique (qui existait déjà dans d’autres 
États membres) grâce à laquelle, d’une part, elle pouvait 
vérifier si les lessees avaient correctement assuré le maté-
riel donné en leasing (conformément au contrat de leasing) 
et, d’autre part, elle pouvait conclure elle-même un contrat 
d’assurance dans l’hypothèse où elle ne recevrait pas (dans 
le délai requis) la preuve que cette assurance avait bien été 
contractée par les lessees. Dans cette hypothèse, l’entre-
prise de leasing souscrirait alors un contrat d’assurance en 
son propre nom auprès de l’entreprise d’assurances X (une 
société de droit irlandais, enregistrée auprès de la Banque 

256 	 En raison notamment de la présence, au sein du comité d’audit du groupe, 
d’un administrateur indépendant au sens de l’article 526ter C.Soc. qui faisait 
partie du conseil d’administration de la société de gestion d’OPC.

257	 Conformément à l’article 11 de l’arrêté royal du 23 août 2004 portant exé-
cution de l’article 63, §§ 1er et 3 de la loi du 2 août 2002, la FSMA publie le 
résumé de ce dossier dans le présent rapport, après omission des données 
nominatives et des données confidentielles.
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centrale d’Irlande), tandis que la société Y (société de 
droit anglais, enregistrée auprès de l’autorité de contrôle 
britannique, la FSA 258) interviendrait en tant que courtier. 
L’entreprise de leasing paierait l’intégralité de la prime 
d’assurance, augmentée d’une commission à destination 
du courtier et des éventuelles taxes dues à l’assureur. Ces 
coûts seraient ensuite mis à charge des lessees. D’après 
le contrat de leasing (qui n’était cependant pas encore 
adapté en ce sens), l’entreprise de leasing aurait en effet 
le droit de faire assurer ses intérêts dans le matériel donné 
en leasing et de mettre à charge des lessees les coûts y 
relatifs en leur imputant la prime payée, de même que les 
autres frais, sous la forme de frais administratifs.

L’entreprise de leasing a demandé à la FSMA son accord 
préalable sur le fait que sa participation à la structure 
décrite ci-dessus n’aurait pas pour conséquence une qua-
lification dans son chef en tant qu’intermédiaire en assu-
rances au sens de la loi du 27 mars 1995.

En vertu de l’article 1er, 3° de cette loi, un intermédiaire 
d’assurances est « toute personne morale ou physique 
ayant la qualité de travailleur indépendant au sens de la 
législation sociale et exerçant des activités d’intermédia-
tion en assurances, même à titre occasionnel, ou ayant 
accès à cette activité ». Par activité d’intermédiation en 
assurances, il faut entendre « toute activité consistant à 
présenter ou à proposer des contrats d’assurance ou à 
réaliser d’autres travaux préparatoires à leur conclusion 
ou à les conclure, ou à contribuer à leur gestion et à leur 
exécution » (article 1er, 1° de la même loi).

L’entreprise de leasing était d’avis qu’elle n’exercerait 
aucune activité susceptible d’être qualifiée d’intermédia-
tion en assurances en participant à la structure juridique 
susmentionnée. Selon elle, les opérations liées à la par-
ticipation à cette structure ne consistaient nullement à 
présenter, proposer ou réaliser des travaux préparatoires 
à la conclusion de contrats d’assurance. Elle avançait les 
trois arguments suivants à l’appui de cette thèse :
(i)	 ce ne serait que dans l’hypothèse où le lessee n’ap-

porterait pas la preuve dans le délai imparti qu’il a 
correctement assuré le matériel donné en leasing 
que l’entreprise de leasing conclurait elle-même un 
contrat d’assurance, sans aucune présentation, pro-
position, ni réalisation d’aucun travail préparatoire 
vis-à-vis du lessee ;

(ii)	 l’entreprise de leasing ne conclurait aucun contrat 
d’assurance avec les lessees ;

(iii)	enfin, il n’appartiendrait pas non plus à l’entreprise de 
leasing de contribuer à la gestion ou à l’exécution de 
contrats d’assurance ; ce serait là le rôle du courtier.

258 	 Financial Services Authority.

La demande d’accord préalable précisait par ailleurs 
que l’assurance visait à couvrir les dommages au maté-
riel donné en leasing (et pas la responsabilité civile des 
lessees ou les dommages causés aux tiers), de sorte que 
l’intérêt d’assurance se situait (au moins principalement) 
dans le chef de l’entreprise de leasing. C’était elle en effet 
qui avait intérêt à ce que le risque assuré ne se réalise pas 
puisque si ce risque se concrétisait, la valeur du matériel 
donné en leasing - resté sa propriété afin de lui servir de 
garantie - risquait de diminuer, voire de disparaître. En 
d’autres termes, par le biais de l’assurance, l’entreprise 
de leasing cherchait à protéger la fonction de garantie de 
son droit de propriété contre le risque de perte de valeur 
et de destruction.

D’après l’entreprise de leasing, le fait de mettre le coût de 
l’assurance à charge du lessee sous forme de frais admi-
nistratifs ne portait pas préjudice au fait que l’assurance 
serait conclue au nom et pour le compte du lessor et non 
du lessee. Contractuellement, le lessee était en effet tenu 
d’assurer sa responsabilité civile pour tout dommage cau-
sé à des biens ou à des tiers dans le cadre de l’usage ou 
de la possession du véhicule, au même titre qu’il était tenu  
d’assurer le véhicule contre tout dommage que celui-ci 
pourrait subir 259. Il était donc normal que ce soit le lessee 
qui paie la prime de cette assurance. L’entreprise de 
leasing en déduisait être parfaitement en droit d’imputer 
cette prime au lessee sous couvert de frais administratifs.

Enfin, l’entreprise de leasing mettait en exergue le fait 
que dans cette structure juridique, le lessee ne conclurait 
lui-même aucun contrat avec l’entreprise d’assurances, 
de sorte qu’aucun lien contractuel ne naîtrait entre lui et 
cette entreprise et que c’est bien l’entreprise de leasing 
qui serait à la fois preneur d’assurance et bénéficiaire de 
celle-ci.

L’entreprise de leasing en concluait que les éléments 
constitutifs d’une qualification en tant qu’ « intermédiaire 
d’assurances » n’étaient pas réunis.

La FSMA a admis cette analyse et a donc donné son ac-
cord préalable sur le fait qu’en participant à la structure 
juridique décrite ci-dessus, le demandeur ne mènerait 
aucune activité d’intermédiation en assurances au sens 
de la loi du 27 mars 1995.

Le résumé de cet accord préalable a été publié sur le site 
web de la FSMA.

259 	 Dans les conditions particulières du contrat de leasing, il était indiqué que 
le preneur de leasing devait souscrire une « assurance » sans aucune pré-
cision quant à la nature de cette assurance (dommage au matériel donné 
en leasing ou responsabilité civile pour tout dommage causé à des tiers ou 
à des biens suite à la possession ou à l’usage dudit matériel). L’entreprise 
de leasing a néanmoins précisé à l’attention de la FSMA qu’en vertu de ses 
conditions générales, le lessee devait également contracter une assurance 
couvrant sa responsabilité civile. La FSMA a pris acte de cette précision.



87

Rejet par le Conseil d’État d’un recours en annulation 
introduit contre le refus de réinscription d’un agent bancaire

Dans un arrêt du 16 mai 2011, le Conseil d’État a rejeté 
le recours en annulation introduit par Dirk Van Lathem 
contre la décision de la CBFA de refuser son inscription 
au registre des intermédiaires en services bancaires et en 
services d’investissement pour cause de non-respect de 
l’exigence légale relative à la présence d’une aptitude et 
d’une honorabilité professionnelle suffisantes. 

Monsieur Van Lathem avait auparavant été agent ban-
caire indépendant. L’établissement de crédit concerné, 
ING Belgique SA (ci-après « ING»), avait toutefois mis fin à 
son contrat d’agence, en invoquant de graves irrégularités 
commises dans son chef lors de l’octroi de crédits. Dans 
la mesure où son contrat d’agence avait pris fin, Monsieur 
Van Lathem avait été radié du registre des intermédiaires 
en services bancaires et en services d’investissement. Il 
restait néanmoins inscrit, en qualité de courtier, au re-
gistre des intermédiaires d’assurances.

Quelques mois plus tard, Monsieur Van Lathem a introduit 
une nouvelle demande d’inscription au registre des inter-
médiaires en services bancaires et en services d’investis-
sement, cette fois comme agent d’OBK Bank NV. Pour ap-
précier son aptitude et son honorabilité professionnelle, la 
CBFA lui a demandé, ainsi qu’à son mandant précédent, 
ING, des informations supplémentaires sur les faits qui 
avaient donné lieu à la cessation de l’ancienne collabora-
tion. Sur la base des informations ainsi obtenues, la CBFA 
a décidé de refuser la demande d’inscription de Monsieur 
Van Lathem, au motif que ce dernier ne satisfaisait pas à 
la condition de l’aptitude et de l’honorabilité profession-
nelle suffisantes visée à l’article 8, alinéa 1er, 3° de la loi du 
22 mars 2006. La CBFA s’est, à cet égard, principalement 
référée à la déclaration de l’intéressé dans laquelle celui-ci 
reconnaissait avoir étayé certaines demandes de crédit à 
l’aide de fausses factures. 

Par la suite, dans le cadre de la procédure en révision 
introduite par Monsieur Van Lathem contre la décision de 
refus de sa demande d’inscription, la CBFA a décidé de 
ne pas reconsidérer sa première décision. Cette deuxième 
décision se référait principalement à la falsification par 
l’intéressé de la signature d’un client. 

Monsieur Van Lathem a alors introduit au Conseil d’État 
un recours en annulation dirigé aussi bien contre la déci-
sion de refus de l’inscription que contre la décision de 
non-reconsidération de ce refus. Lors de l’audience, il a 
renoncé au recours en annulation introduit contre la déci-
sion initiale. Le Conseil d’État a ensuite rejeté le recours en  
annulation formé contre la deuxième décision. L’arrêt com-
porte, tant sur le plan de la procédure que sur le plan du  
contenu, quelques considérations dignes d’être relevées. 

Tout d’abord, l’arrêt confirme que le délai légal de 
60 jours calendrier dans lequel la CBFA doit se prononcer 
sur une demande d’inscription (article 7, § 2 de la loi du 

22 mars 2006) n’est pas un délai de rigueur mais un délai 
d’ordre. Le simple dépassement de ce délai n’entraîne dès 
lors pas l’annulation de la décision incriminée. 

L’arrêt précise également que le principe général du droit 
de la défense ne s’applique, sauf disposition contraire, 
qu’en matière répressive et disciplinaire, et non pas à la 
décision de refus d’une demande d’inscription au registre 
des intermédiaires en services bancaires et en services 
d’investissement.

L’arrêt soutient en outre que le requérant ne pouvait pas 
déduire du fait que la CBFA, à la suite des faits constatés, 
n’avait pas immédiatement engagé de procédure visant 
à le radier du registre des intermédiaires d’assurances, 
que sa nouvelle inscription au registre des intermédiaires 
en services bancaires et en services d’investissement ne 
serait pas refusée. Les deux inscriptions sont en effet in-
dépendantes l’une de l’autre. 

Enfin, l’arrêt souligne que l’exigence relative à l’aptitude 
et à l’honorabilité professionnelle suffisantes (article 8, 
alinéa 1er, 3° de la loi du 22 mars 2006) et l’interdiction 
d’exercer une activité professionnelle après avoir commis 
certaines infractions (article 8, alinéa 1er, 4° de la loi du 
22 mars 2006) constituent deux critères distincts. Pour 
pouvoir être inscrit, il ne suffisait dès lors pas que l’inté-
ressé n’ait pas été condamné pour une infraction men-
tionnée à l’article 19 de la loi bancaire et ne tombe donc 
pas sous le coup de l’interdiction professionnelle. Encore 
fallait-il qu’il réponde à l’exigence relative à « l’aptitude et 
l’honorabilité professionnelle suffisantes ».

Arrêt du Conseil d’État concernant le régime des inter-
dictions professionnelles

Le 28 octobre 2011, le Conseil d’État a rendu un arrêt reje-
tant le recours en annulation introduit par la société ano-
nyme Kawa Conseil contre la décision de la CBFA du 24 
novembre 2009, lui interdisant d’exercer l’activité d’inter-
médiaire en assurances et suspendant son inscription au 
registre des intermédiaires d’assurances et réassurances 
pendant un délai de trois mois 260.

Cette décision était motivée par le fait qu’un des diri-
geants effectifs de Kawa Conseil, qui remplissait égale-
ment les fonctions de responsable de la distribution, ne 
satisfaisait plus aux exigences d’honorabilité profession-
nelle de l’article 10bis de la loi du 27 mars 1995 et se trou-
vait de plus dans un des cas d’interdiction professionnelle 
prévus par l’article 10, alinéa 1er, 3° de cette loi en raison 
d’une condamnation encourue pour faux en écriture. Suite 
à cette décision, la société avait introduit un recours de-
vant le Conseil d’État.

260	 Conseil d’État, 28 octobre 2011, Kawa Conseil SA c/CBFA, n° 216103.
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Par un premier arrêt du 29 avril 2010, le Conseil d’État 
avait rejeté le recours en annulation introduit par Kawa 
Conseil, excepté en ce qui concerne la demande de poser 
des questions préjudicielles à la Cour constitutionnelle. 
Ces questions préjudicielles portaient sur la compatibi-
lité du régime d’interdiction professionnelle prévu dans 
la loi du 27 mars 1995 avec les articles 10, 11, 22 et 23 de 
la Constitution. Elles présentaient la particularité d’avoir 
trait à l’article 10, alinéa 1er, 3° de la loi du 27 mars 1995, 
tel qu’il était rédigé avant sa modification par la loi du 
6 avril 2010 261.

Dans un arrêt du 28 avril 2011 262, la Cour constitutionnelle 
a relevé que, dans la mesure où le régime d’interdiction 
professionnelle prévu à l’article 10, alinéa 1er, 3° de la loi du 
27 mars 1995 ne limitait pas - avant l’entrée en vigueur de 
la loi du 6 avril 2010 précitée - la durée des interdictions 
professionnelles, il portait une atteinte manifestement 
disproportionnée aux libertés visées par l’article 23 de la 
Constitution et à la liberté de commerce et d’industrie. Il 
convient de noter que cette atteinte n’existe plus sous le 
régime légal actuel compte tenu de la modification opé-
rée par la loi du 6 avril 2010.

Dans cet arrêt, la Cour constitutionnelle n’a, par contre, 
pas jugé inconstitutionnel le régime d’interdiction profes-
sionnelle en ce qu’il ne permet pas de faire de distinction 
selon que les faits ayant donné lieu à condamnation ont 
été commis dans ou en dehors de l’exercice de l’activité 
professionnelle. De même, la Cour constitutionnelle ne 
juge pas incompatible avec la Constitution le fait que 
l’article 10, alinéa 1er, 3° de la loi du 27 mars 1995 ne per-
met pas de tenir compte de l’existence ou non d’un lien 
entre la condamnation et l’activité professionnelle et ne 
distingue pas, ni ne permet de distinguer selon la gravité 
de la condamnation intervenue et selon son ancienneté. 

Dans son arrêt du 28 octobre 2011, le Conseil d’État a 
rejeté les arguments avancés par Kawa Conseil relatifs à 
l’inconstitutionnalité du régime d’interdiction profession-
nelle, lesquels étaient les seuls qu’il n’avait pas encore 
examinés et rejetés dans son premier arrêt. Malgré le fait 
que la Cour constitutionnelle ait déclaré le régime des 
interdictions professionnelles partiellement inconstitu-
tionnel, le Conseil d’État a estimé qu’il n’y avait pas lieu 
d’annuler la décision de la CBFA, dans la mesure où celle-
ci, prise pour une durée de trois mois, avait nécessaire-
ment des effets limités dans le temps et échappait donc 
au reproche d’inconstitutionnalité établi par l’arrêt de la 
Cour constitutionnelle.

261	 Loi du 6 avril 2010 visant à renforcer le gouvernement d’entreprise dans les 
sociétés cotées et les entreprises publiques autonomes et visant à modifier 
le régime des interdictions professionnelles dans le secteur bancaire et 
financier. Cette loi maintient le caractère automatique du régime d’inter-
diction professionnelle, mais la durée des interdictions professionnelles est 
désormais limitée dans le temps. Voir CBFA Rapport CD 2009-2010, p. 20.

262	 Arrêt de la Cour constitutionnelle n° 56/2011 du 28 avril 2011.

2.5.	 Contrôle des pensions 
complémentaires

2.5.1.	 Commentaire de la réglementation et 
de la politique de contrôle

Responsabilité de l’employeur en cas de défaillance de 
l’entreprise d’assurances

Suite à la révocation de l’agrément, suivie de la dissolu-
tion et de la mise en liquidation, d’une entreprise d’assu-
rances auprès de laquelle des pensions complémentaires 
étaient externalisées, la question de la défaillance d'une 
telle entreprise d'assurances faute d'actifs suffisants pour 
couvrir l'ensemble des obligations a été soulevée. À cette 
occasion, la FSMA a examiné la problématique de la res-
ponsabilité de l'employeur en matière de pension com-
plémentaire des travailleurs salariés lorsque ce type de 
défaillance se produit. 

En effet, la FSMA doit veiller à l'application de la législa-
tion relative aux pensions complémentaires et peut, dans 
ce contexte, être amenée à interpréter cette législation. 
Cependant, seuls les cours et tribunaux sont habilités à 
trancher d'éventuelles contestations concernant l'exécu-
tion de l'engagement de pension.

La FSMA a confirmé son avis, selon lequel l'employeur est 
in fine toujours responsable de l’engagement de pension 
qu’il a instauré et qu’en conséquence il doit dans tous les 
cas suppléer la prestation fournie par l’entreprise d’as
surances si cette prestation n’est pas suffisante pour réaliser  
sa propre promesse faite au travailleur et ce, quelle que 
soit l’origine de cette insuffisance. 

En effet, en matière de pension complémentaire externa-
lisée auprès d’une entreprise d’assurances, deux relations 
contractuelles coexistent : d’une part, la relation d’assu-
rance entre l’entreprise d’assurances et l’employeur gérée 
par le contrat d’assurance et d’autre part, l’engagement 
de pension qui fait naître des droits et des obligations 
entre l’employeur et le travailleur et dont le contenu est 
repris dans le règlement de pension.

Compte tenu du fait que deux relations contractuelles 
coexistent, il n’est pas étonnant que, fréquemment, les 
obligations de l’employeur découlant de l’engagement de 
pension ne correspondent pas aux obligations de l’entre-
prise d’assurances découlant du contrat d’assurance.

De plus, l'action directe à l’égard de l'entreprise d'assurances  
que l'affilié ou le bénéficiaire de l'engagement de pen-
sion puise dans la stipulation pour autrui issue du contrat 
d'assurance de groupe, ne fait pas disparaître les droits 
et obligations existantes entre l'employeur (stipulant) 
et l'affilié et/ou bénéficiaire (tiers bénéficiaire) qui sont 
externes au contrat d'assurance de groupe.
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En outre, la LPC impose des obligations à l'employeur non 
seulement en ce qui concerne les réserves acquises des 
affiliés mais également en ce qui concerne la garantie de 
rendement légale et ce, sans tenir compte de l'origine de 
l'insuffisance.

Dès lors, le fait que l'employeur confie l'exécution de son 
engagement de pension à une entreprise d'assurances ne 
le décharge pas de ses obligations à l'égard de l'affilié. 
L'employeur est in fine responsable de son engagement 
de pension. Il devra donc suppléer la prestation fournie 
par l’entreprise d’assurances si cette prestation n’est pas 
suffisante pour réaliser la promesse faite au travailleur et 
ce, quelle que soit l’origine de cette insuffisance. 

Les conséquences concrètes de la responsabilité in fine 
de l’employeur en cas d’insuffisance de l’entreprise d’as-
surances doivent, conformément à la législation sociale, 
être examinées in concreto pour chaque employeur en 
fonction de différents éléments : la nature de l’engage-
ment de pension (prestations définies, contributions défi-
nies avec ou sans garantie de rendement dans le chef de 
l’employeur, cash balance), le type d’affilié (actif, dormant, 
rentier), les droits acquis et réserves acquises minimales 
influencés par la nature de l’engagement de pension et le 
type d’affilié concerné et la garantie légale de rendement 
minimum sur les contributions personnelles et patronales.

Un employeur peut également confier la gestion de son 
engagement de pension à une IRP. Les relations juridiques 
entre une IRP, l’employeur et les affiliés ne sont pas en-
tièrement similaires à celles entre une entreprise d’assu-
rances, l’employeur et les affiliés. Cependant, il peut être 
soutenu que dans cette hypothèse également, le principe 
fondamental de la responsabilité finale de l’employeur vis-
à-vis des affiliés est d’application. 

Utilisation de fonds de financement en cas d’engage-
ments de pension de type contributions définies

Tout engagement de pension est soit de type contri-
butions définies, soit de type prestations définies en ce 
compris les engagements de type cash balance, soit une 
combinaison de ces types 263. En cas d’engagement de 
pension de type contributions définies, l’organisateur 
s’engage à payer périodiquement une contribution dé-
finie à l’organisme de pension 264. En cas d’engagement 
de pension de type prestations définies, l’organisateur 
s’engage à constituer une prestation déterminée à un 
moment déterminé 265. En cas d’engagement de pension 
de type cash balance, l’organisateur s’engage à constituer  

263	 Article 4-1 de l’arrêté LPC.

264	 Article 4-3 de l’arrêté LPC.

265 	 Article 4-9 de l’arrêté LPC.

une prestation définie qui est déterminée sur la base de la 
capitalisation des montants qui sont attribués aux affiliés 
à des échéances déterminées 266. 

Dans de nombreuses assurances de groupe, des réserves 
libres (c’est-à-dire des réserves qui ne portent pas sur 
les contrats individuels au sein de l’assurance de groupe) 
sont versées dans un fonds de financement. S’il était déjà 
clair, dans le cas des engagements de type cash balance, 
que les réserves libres pouvaient être affectées au finan-
cement de droits de pension portant sur les années de 
service futures, la question s’est posée de savoir, s’agis-
sant des engagements de pension de type contributions 
définies, si l’obligation de versement de contributions qui 
est liée à ce type d’engagement ne constituait pas un 
obstacle à cette façon de procéder. En effet, la définition 
des engagements de pension de type contributions défi-
nies prévoit, contrairement à celle des engagements de 
pension de type cash balance, l’obligation expresse de 
verser des contributions.

À l’issue d’une concertation avec le secteur, la FSMA a 
établi un certain nombre de principes de fonctionnement 
qui fixent les contours de la possibilité d’utiliser un fonds 
de financement dans le cadre d’un engagement de pen-
sion de type contributions définies. Elle a basé son rai-
sonnement sur le fait que l’engagement de l’organisateur, 
dans le cadre d’un engagement de type contributions 
définies, porte sur les contributions à verser périodique-
ment sur le compte individuel de l’affilié auprès de l’orga-
nisme de pension. Il importe peu que les contributions 
définies soient versées sur le compte individuel de l’affilié 
directement - à partir du patrimoine de l’organisateur - ou 
indirectement - à partir d’un fonds de financement.

Toutefois, le rendement généré sur les comptes indivi-
duels ne peut, en aucun cas, être utilisé aux fins du finan-
cement des contributions définies. Dans la mesure où le 
fonds de financement est utilisé comme source de finan-
cement actif pour les comptes individuels, le rendement 
généré sur les comptes ne peut, par conséquent, refluer 
vers ce même fonds de financement.

Des montants qui ne font pas partie du rendement 
peuvent, en revanche, être versés au fonds de finance-
ment et peuvent dès lors être utilisés pour des verse-
ments futurs sur les comptes individuels. L’on peut, à titre 
d’exemple, citer les capitaux décès sans bénéficiaire et 
les réserves qui, en raison d’une sortie durant la première 
année d’affiliation, ne sont pas acquises par l’affilié. 

266	 Article 4-10 de l’arrêté LPC.
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Circulaire concernant la communication des comptes an-
nuels, statistiques et documents y afférents pour l’exer-
cice 2011

La circulaire 267 comporte des instructions relatives à l’éta-
blissement des documents que les IRP sont tenues de 
transmettre chaque année à la FSMA. Il s’agit notamment 
du bilan, du compte de résultats, des annexes, des sta-
tistiques, de l’état récapitulatif et de la liste détaillée des 
valeurs représentatives, ainsi que du rapport de l’actuaire. 

Dans un contexte qui reste marqué par la crise financière, 
la FSMA a, dans cette circulaire, attiré l’attention des IRP 
sur la justification que le conseil d’administration de l’IRP 
doit pouvoir donner de la manière dont sont financées les 
obligations découlant des engagements de pension gérés. 
L’utilisation d’un taux d’actualisation adéquat pour calcu-
ler les provisions techniques et le choix de paramètres ap-
propriés pour effectuer le test de continuité en constituent 
des éléments essentiels. La FSMA souligne à cet égard 
l’importance d’un échange de vues sur ces questions au 
sein du conseil d’administration et/ou de l’assemblée gé-
nérale et précise que le rapport du conseil d’administration 
à l’assemblée générale doit refléter cet échange de vues. 
Celui-ci doit, le cas échéant, donner lieu aux adaptations 
qui s’imposent dans le plan de financement. 

Quant au résumé des règles présidant à l’évaluation des 
provisions techniques, résumé qui doit figurer dans l’an-
nexe des comptes annuels 268, il doit être suffisamment 
précis pour permettre d’apprécier les méthodes d’éva-
luation adoptées. Il ne suffit pas de se référer à cet effet 
au rapport de l’actuaire. Dans le même contexte, le re-
porting P40 269 doit dorénavant mentionner la duration 
des engagements qui découlent de chaque régime de 
pension géré. 

Pour permettre de mieux cerner la structure de gestion 
de l’IRP, le reporting sur les fonctions de gestion doit dé-
sormais opérer une distinction entre la gestion interne et 
la sous-traitance.

Enfin, la circulaire s’étend sur les mesures de redressement 
et d’assainissement que les IRP, si elles sont confrontées 
à des insuffisances de financement, doivent soumettre à 
l’approbation de la FSMA, ainsi que sur la manière dont 
les IRP ayant déjà pris des mesures de redressement ou 
d’assainissement qui sont toujours en cours d’exécution 
doivent, pendant toute la durée du plan de redressement 
ou d’assainissement, tenir la FSMA informée de l’évolution 
de ce plan.

267	 Circulaire FSMA_2012_03 du 24 janvier 2012.

268	 Conformément à l’article 26 de l’arrêté royal du 5 juin 2007 relatif aux 
comptes annuels des institutions de retraite professionnelle, l’IRP doit déter-
miner les règles qui président à l’évaluation des provisions techniques et des 
actifs, et, notamment, aux constitutions et ajustements d’amortissements, 
de réductions de valeur et de provisions pour risques et charges, ainsi que 
les bases de conversion en euro, sans décimales, des éléments contenus 
dans les comptes annuels qui sont ou qui étaient à l’origine exprimés en 
monnaies étrangères. Ces règles sont résumées dans le document n° 7 de 
l’annexe des comptes annuels.

269	 Voir la circulaire FSMA_2012_03 du 24 janvier 2012.
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CHAPITRE 3
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L’organisation de la FSMA

3.1. 	 Organisation

3.1.1. 	 Structure

3.1.1.1. 	 Organes de gestion 

Président: Jean-Paul Servais

Comité de direction270

Jean-Paul Servais, président (3)

Wim Coumans, vice-président (1)

Henk Becquaert (2)

Gregory Demal (5)

Secrétaire général: Albert Niesten (4)

270 	 Par arrêté royal du 28 avril 2011, Messieurs Wim Coumans et Gregory 
Demal ont été nommés en qualité de membres du comité de direction, 
avec effet au 2 mai 2011 (MB du 5 mai 2011). Monsieur Wim Coumans 
a été désigné en qualité de vice-président du comité de direction par 
arrêté royal du 28 avril 2011 (MB du 5 mai 2011).

(1) (2) (3) (4) (5)
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3.1.1.2. 	 Organigramme des départements et des services

Comité de direction

Contrôle opérationnel des sociétés cotées et surveillance des marchés financiers

Jean-Paul Servais
Président

Contrôle des sociétés 
cotées et surveillance des 

marchés financiers
Thierry Lhoest,

Directeur

Policy, relations 
internationales et 

infrastructures de marché
Jean-Michel Van Cottem,

Directeur

Communication
Jim Lannoo

Audit interne
Herman De Rijck

Contrôle opérationnel des produits financiers

Henk Becquaert
Membre

Contrôle des fonds et de la 
promotion des produits

Gaëtan Laga,
Directeur adjoint

Contrôle de conformité  
des produits financiers
Veerle De Schryver,

Directeur adjoint

Contrôle opérationnel des prestataires de services financiers

Gregory Demal
Membre

Contrôle des prestataires  
de services financiers et 

 des intermédiaires
Georges  

Carton de Tournai,
Premier Directeur

Contrôle des  
règles de conduite  

(e.a. MiFID)
Hein Lannoy,

Directeur adjoint

Contrôle opérationnel des pensions et éducation financière

Wim Coumans
Vice-président

Contrôle des pensions
Greet T’Jonck, 

Directeur

Relations avec les 
consommateurs de  
services financiers

Danièle Vander Espt, 
Directeur adjoint

Albert Niesten
Secrétaire général

Services
d’interêt général
Tom Plasschaert, 
Directeur adjoint

Enforcement
Albert Niesten

Service juridique
Annemie Rombouts, 

Directeur
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3.1.1.3. 	 Conseil de surveillance 271

3.1.1.3.1. 	 Composition

271 	 Situation au 31 décembre 2011. Ont, par arrêté royal du 5 avril 2011, été 
nommés membres du conseil de surveillance : Messieurs Jean-François Cats, 
Jean Eylenbosch, Robert Geurts, Reinhard Steennot et Mesdames Hilde 
Laga et Marieke Wyckaert (MB du 11 avril 2011).

Dirk Van Gerven, président (3)

Jean-François Cats (7)

Jean Eylenbosch (11)

Robert Geurts (10)

Hilde Laga (2)

Didier Matray (1)

Pierre Nicaise (9)

Jean-Paul Pruvot (6)

Michel Rozie (8)

Reinhard Steennot (4)

Marnix Van Damme (12)

Marieke Wyckaert (5)

(1)

(2)

(3)
(4) (5)

(6)

(7)

(8)(9)

(10)

(11)(12)
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3.1.1.3.2. 	 Rapport sur l’exercice par le conseil de 
surveillance de ses missions légales

Au cours de la période sous revue, la composition du 
conseil a été modifiée à la suite de la nomination de Ma-
dame Marieke Wyckaert et de Messieurs Robert Geurts 
et Reinhard Steennot en qualité de membres du conseil. 
Le conseil remercie Madame Martine Durez ainsi que 
Messieurs Herman Cousy, Erik De Keuleneer et Christian 
Dumolin, dont le mandat est arrivé à échéance, pour leur 
engagement et leur contribution experte aux travaux du 
conseil.

En application du nouvel article 48, § 5, de la loi du 2 août 
2002, aux termes duquel le conseil élit son président en 
son sein, le conseil a élu le 11 avril 2011 Monsieur Dirk Van 
Gerven comme président.

Durant l’année 2011, le conseil s’est réuni à huit reprises et 
a fait quatre fois usage de la procédure écrite.

Au cours de la période sous revue, le conseil s’est princi-
palement penché sur la mise en route de la FSMA après 
la réforme de l’architecture institutionnelle du contrôle du 
système financier conformément à la loi du 2 juillet 2010 
et à l’arrêté royal « Twin Peaks » du 3 mars 2011. Cette 
réforme législative a également précisé les contours des 
missions légales du conseil et, en particulier, fait en sorte 
que le conseil, pour exercer sa mission de surveillance, 
soit dorénavant assisté par le nouveau comité d’audit 
de la FSMA, dont le conseil a désigné les membres 272. 
Comme auparavant, le principe général selon lequel le 
conseil de surveillance ne connaît pas des dossiers indi-
viduels reste d’application 273.

Le conseil a par ailleurs rendu des avis sur plusieurs rè-
glements de la FSMA et a procédé à des échanges de 
vues sur de nombreux sujets ayant trait à la pratique du 
contrôle ou au fonctionnement interne de la FSMA. Le 
conseil remercie le comité de direction pour sa collabo-
ration lors de l’accomplissement des missions du conseil.

Mise en route de la FSMA 

Au cours de la période sous revue, les travaux du conseil 
ont été essentiellement placés sous le signe de la mise en 
route de la FSMA. Dans ce cadre, le conseil a tout d’abord 
rendu un avis, conformément à la loi, sur la nomination 
des deux nouveaux membres du comité de direction de 
la FSMA et sur la désignation du vice-président de la 
FSMA. Après les avoir entendus, le conseil de surveillance 
a donné un avis favorable aux ministres compétents sur 

272 	 Le conseil a désigné Madame Marieke Wyckaert, Monsieur Dirk Van Gerven, 
président du conseil, et Monsieur Pierre Nicaise comme membres du comité 
d’audit. Concernant les tâches du comité d’audit et ses travaux en 2011, voir 
le présent rapport, p. 97. 

273	 Voir les travaux préparatoires de la loi du 2 août 2002, Doc. parl. Chambre, 
2001-2003, 1842/001, p. 25, où il est question de la mise en place d’un 
conseil de surveillance composé de différents membres externes qui ne 
seraient pas amenés à évoquer des dossiers individuels traités par le comité 
de direction.

la nomination de Messieurs Wim Coumans et Gregory 
Demal en qualité de membres du comité de direction de 
la FSMA et sur la désignation de Monsieur Wim Coumans 
au poste de vice-président de la FSMA.

Le conseil a ensuite pris connaissance de l’organigramme 
de la FSMA, établi par le comité de direction. Le conseil 
a noté que cet organigramme reflétait les nouvelles 
missions légales de la FSMA et a pu se rendre compte 
qu’il entraînait des remaniements profonds au sein des 
services existants et qu’il nécessitait l’engagement de 
nouveaux collaborateurs. Sur proposition du comité de 
direction, le conseil a arrêté, en sa séance du 17 novembre 
2011, le nouveau règlement d’ordre intérieur de la FSMA. 
Ce règlement contient les règles essentielles relatives au 
fonctionnement des organes de la FSMA et a été publié 
sur le site web de la FSMA. Le conseil a également confir-
mé que le code de déontologie de la CBFA s’appliquait 
tel quel à la FSMA.

En vertu de l’article 48, § 1er, alinéa 1er, 5°, de la loi du 2 
août 2002, le conseil a par ailleurs proposé au Roi, le 22 
décembre 2011, sur proposition du comité de direction, les 
règles générales relatives au financement de l’activité de 
la FSMA à charge des entreprises soumises à son contrôle 
et par des rétributions perçues pour l’examen de dossiers 
afférents à des opérations ou des produits soumis à son 
contrôle. Ces règles constitueront la base d’un nouvel 
arrêté royal, appelé à remplacer l’arrêté royal du 22 mai 
2005 relatif à la couverture des frais de fonctionnement 
de la CBFA. Ce dernier arrêté règle le financement de la 
CBFA comme autorité de contrôle unique et doit être 
remplacé par un arrêté royal réglant la couverture des 
frais de fonctionnement de la nouvelle FSMA, de manière 
à permettre à celle-ci de donner corps, de manière adé-
quate, à ses missions de contrôle ainsi qu’aux autres mis-
sions qui lui ont été confiées. 

Plans d’action des services de la FSMA

Sur la base d’exposés présentés par le comité de direc-
tion, le conseil a pris connaissance des plans élaborés 
par la FSMA pour accomplir à l’avenir ses missions de 
contrôle et autres tâches. Après la présentation, par le 
comité de direction, du plan d’action général arrêté pour 
la FSMA, le conseil a été plus particulièrement informé 
des plans d’action prévus pour les départements « Finan-
cial Products », « Licencing & Conduct » et « Pensions & 
Education ». Il suit avec attention la tendance manifestée 
par la FSMA à effectuer non plus seulement un contrôle 
de la transparence mais à intervenir également au niveau 
des produits, c’est-à-dire à agir dès le développement des 
produits afin de veiller à ce que les nouveaux produits 
répondent aux besoins des clients. Le conseil a égale-
ment reçu des explications sur la manière dont la FSMA a 
l’intention d’examiner comment les règles visant à assurer 
la protection des consommateurs de services financiers 
sont appliquées dans la pratique. Le conseil a en outre été 
informé des initiatives prises pour développer le nouveau 
volet consacré à l’éducation financière.
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En 2012, le comité de direction continuera à présenter des 
exposés au conseil. Les membres du conseil comptent sur 
une actualisation régulière de ces exposés, ainsi que sur la 
communication d’informations plus précises concernant 
les moyens engagés, les initiatives prises et les résultats 
obtenus.

Pratique du contrôle

Le conseil a eu l’occasion de procéder à des échanges 
de vues sur les initiatives importantes prises par la FSMA 
au cours de la période sous revue. Il a, dans ce contexte, 
été régulièrement informé de la situation concernant le 
moratoire sur les produits particulièrement complexes 
que la FSMA a lancé dans le courant de l’année. Le conseil 
a salué cette initiative et la réaction positive du secteur 
financier face à ce moratoire, dans la mesure où l’objectif 
poursuivi est de rendre l’offre de produits plus transpa-
rente et d’assurer une meilleure protection du consom-
mateur financier. Le conseil apprécie également que cette 
initiative soit de nature horizontale et permette ainsi à 
l’investisseur de bénéficier d’une protection similaire, 
quel que soit le type d’instrument de placement utilisé. 
Le conseil s’est également penché sur d’autres aspects de 
la pratique du contrôle de la FSMA, dont le rôle de celle-ci 
dans le domaine de la gouvernance d’entreprise et la nou-
velle procédure d’imposition de sanctions administratives.

Développements sur le plan réglementaire

Dans le cadre de sa mission légale énoncée à l’article 49, 
§ 3, de la loi du 2 août 2002, le conseil a donné un avis au 
comité de direction sur un certain nombre de règlements 
de la FSMA. Il a ainsi délibéré sur le projet de règlement 
relatif à l’agrément des compliance officers, qui précise 
notamment, en vertu de l’article 87bis de la loi du 2 août 
2002, les exigences en matière de connaissances, d’expé-
rience, de formation et d’honorabilité professionnelle des 
compliance officers dans les établissements financiers 
réglementés. Le conseil a également donné son avis sur 
le projet de règlement de la CBFA concernant la politique 
de rémunération des établissements financiers. 

Le conseil a par ailleurs obtenu des éclaircissements sur 
un certain nombre de mesures internationales qui ont été 
prises dans le sillage de la crise financière. Le conseil s’est 
en particulier intéressé aux premières initiatives émanant 
des autorités de surveillance européennes qui disposeront 
dorénavant d’une plus grande force d’action pour veiller à 
l’application cohérente de la réglementation européenne.

Organisation et fonctionnement internes de la FSMA

En exécution de sa mission de surveillance générale du 
fonctionnement de la FSMA, le conseil a également pro-
cédé à plusieurs échanges de vues sur le fonctionnement 
interne des différents services de la FSMA. 

Le conseil et le comité d’audit se sont en outre acquittés 
de leur mission légale prévue à l’article 48, § 1er, alinéa 1er, 

4°, de la loi du 2 août 2002, en vertu de laquelle le conseil, 
sur proposition du comité de direction et du comité d’au-
dit, adopte les comptes annuels, le budget annuel ainsi 
que la partie du rapport annuel qui concerne le conseil. 
Le budget 2011 a été adopté le 16 décembre 2010 pour le 
premier trimestre 2011 et le 13 juillet 2011 pour le reste de 
l’année 2011. Le budget 2012 a été adopté le 16 décembre 
2011, étant entendu qu’il concernait uniquement les dé-
penses puisque les recettes ne pourront être budgétées 
qu’après l’adoption du nouvel arrêté de financement de 
la FSMA évoqué ci-dessus. Après l’adoption de ce nouvel 
arrêté de financement de la FSMA, le budget 2012 sera à 
nouveau examiné par le conseil de surveillance.

Le 15 février 2011, le conseil, sur proposition du comité de 
direction, a adopté les comptes annuels afférents à l’exer-
cice 2010. Sur proposition du comité de direction et du 
comité d’audit, les comptes annuels afférents à l’exercice 
2011 ont été adoptés le 31 mai 2012.

Le rapport annuel 2009-2010 a été adopté le 24 mai 
2011, tandis que le présent rapport a été adopté, en ce 
qui concerne les compétences du conseil de surveillance, 
le 31 mai 2012.

3.1.1.3.3. 	 Le comité d’audit de la FSMA

Depuis la réforme du contrôle financier selon le modèle 
Twin Peaks, la FSMA dispose d’un comité d’audit 274. L’ar-
ticle 48, § 1er, de la loi du 2 août 2002, tel que modifié par 
l’arrêté royal du 3 juin 2011, dispose que le conseil de sur-
veillance de la FSMA exerce une surveillance générale de la 
FSMA et qu’aux fins d’exercer cette mission de surveillance, 
il crée en son sein un comité d’audit. Conformément à la 
loi, ce comité est composé de trois membres, choisis parmi 
les membres du conseil qui ne peuvent ni détenir, dans une 
entreprise soumise au contrôle permanent de la FSMA, 
une participation au sens de l’article 13 du Code des socié-
tés, ni exercer une fonction ou un mandat que ce soit dans 
une entreprise soumise au contrôle permanent de la FSMA 
ou dans une association professionnelle représentant les 
entreprises soumises au contrôle de la FSMA.

Outre la mission générale précitée, la loi confie au comité 
d’audit une série de tâches spécifiques :
•	 le comité d’audit prend connaissance des rapports 

d’audit interne 275 et de la suite qui leur est réservée 
par le comité de direction ;

•	 il transmet toute recommandation utile au président 
du comité de direction ;

•	 il examine, préalablement à leur adoption par le 
conseil, les projets de budget et de comptes annuels 
arrêtés par le comité de direction ;

274	 Le conseil de surveillance de la CBFA ne disposait pas d’un comité d’audit 
permanent, mais avait déjà créé en son sein plusieurs comités internes pour 
préparer l’adoption du budget, des comptes annuels et du rapport annuel 
(Voir à ce sujet le rapport annuel CBFA 2008-2009, p. 20).

275	 Le service d’audit interne a été mis en place en 2005, à l’époque de la 
CBFA. Ce service assiste le comité de direction dans la gestion des risques 
encourus par l’institution dans l’accomplissement de ses missions.
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•	 le comité de direction et le comité d’audit proposent 
au conseil de surveillance l’adoption du budget annuel, 
des comptes annuels ainsi que de la partie du rapport 
annuel qui concerne le conseil de surveillance ;

•	 le comité d’audit fait rapport annuellement au conseil 
de surveillance.

L’article 12, alinéa 4, du règlement d’ordre intérieur de la 
FSMA du 17 novembre 2011 précise par ailleurs que le co-
mité d’audit examine les projets de budget et de comptes 
annuels arrêtés par le comité de direction et les soumet 
à l’approbation du conseil de surveillance. A cet effet, le 
comité d’audit rend compte au conseil de surveillance 
des résultats de son examen du budget et des comptes 
annuels, et présente une proposition au conseil. La pro-
position est arrêtée par une majorité des membres du co-
mité d’audit. Si les membres du comité d’audit n’adoptent 
pas de position unanime, le compte rendu peut faire état 
des points de vue divergents. L’article 40, alinéa 2, du 
règlement d’ordre intérieur précité prévoit en outre que 
le conseil de surveillance arrête, sur proposition du comité 
de direction et sur avis du comité d’audit, les règles d’éva-
luation régissant l’établissement des comptes. L’article 42, 
alinéa 4, du règlement d’ordre intérieur dispose que le 
comité d’audit peut entendre le réviseur.

Le conseil de surveillance de la FSMA a, en sa séance du 
11 avril 2011, désigné Madame Marieke Wyckaert, Monsieur 
Dirk Van Gerven, président du conseil, et Monsieur Pierre 
Nicaise comme membres du comité d’audit.

En 2011, le comité d’audit s’est réuni à trois reprises et a 
recouru une fois à la procédure écrite. Il a notamment 
examiné le rapport annuel 2010 de la CBFA, ainsi que 
les budgets 2011 et 2012 de la FSMA. En application des 
dispositions légales précitées, il a fait rapport à ce sujet 
au conseil de surveillance et a formulé une proposition 
d’adoption des documents en question.

Le comité d’audit a également formulé un certain nombre 
de suggestions sur le projet de règlement d’ordre inté-
rieur de la FSMA, que le conseil de surveillance a adopté 
le 17 novembre 2011.

Les membres du comité d’audit ont par ailleurs été infor-
més par le président du comité de direction et le secré-
taire général des lignes de force appelées à sous-tendre 
le nouvel arrêté de financement de la FSMA 276. 

Ils ont, au cours de l’une de leurs réunions, entendu le révi-
seur de la FSMA. Enfin, les membres du comité d’audit ont 
entamé l’examen du mode d’interaction avec le service 
d’audit interne de la FSMA.

276	 Voir le présent rapport, p. 105.

3.1.1.4. 	 Réviseur d’entreprises

André Kilesse 277

Selon l’article 57, alinéa 2, de la loi du 2 août 2002, le 
contrôle des comptes de la FSMA est assuré par un ou 
plusieurs réviseurs d’entreprises. Ils sont nommés pour 
une durée renouvelable de trois ans par le conseil de sur-
veillance et à condition qu’ils ne soient pas inscrits sur la 
liste des réviseurs agréés par la FSMA et qu’ils ne soient 
pas en fonction auprès d’une entreprise soumise à son 
contrôle. Les réviseurs vérifient et certifient également 
tout élément précisé par la réglementation relative à la 
couverture des frais de fonctionnement de la FSMA telle 
que visée à l’article 56 de la loi précitée.

De surcroît, spécifiquement dans le cadre de la réforme 
de l’architecture de contrôle intervenue en 2011, l’arrêté 
royal de pouvoirs spéciaux du 3 mars 2011 soumet éga-
lement à la certification du réviseur l’état des dettes, des 
créances et des contentieux que la CBFA est tenue d’éta-
blir à la date du transfert et qui ont trait aux compétences 
transférées à la Banque, aux membres de son comité de 
direction intégrés à la Banque, ainsi qu’aux membres du 
personnel transférés à la Banque (voir l’article 335 de 
l’arrêté Twin Peaks).

277 	 Nommé conformément à l’article 57, alinéa 2, de la loi du 2 août 2002 
relative à la surveillance du secteur financier et aux services financiers.
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3.1.1.5. 	 Commission des sanctions

Missions de la commission des sanctions

En application de l’article 48bis de la loi du 2 août 2002, 
tel qu’il a été inséré par la loi Twin Peaks, la commission 
des sanctions statue sur l’imposition des amendes admi-
nistratives par la FSMA. Elle peut infliger des amendes 
administratives dans les cas où la réglementation habilite 
la FSMA à prendre de telles sanctions. En vertu de l’article 
47 de la loi, tel qu’il a été modifié par l’arrêté Twin Peaks, la 
commission des sanctions agit comme organe de la FSMA.

Conformément aux règles légales de procédure pour 
l’imposition d’amendes administratives  278, il appartient 
au comité de direction de la FSMA de décider d’engager 
ou non une procédure qui peut donner lieu à l’imposi-
tion d’une amende administrative. Le comité de direction 
adressera à cet effet une notification des griefs aux per-
sonnes concernées et transmettra cette notification au 
président de la commission des sanctions. Cette notifica-
tion sera accompagnée du rapport d’enquête établi par 
l’auditeur à l’issue de l’enquête qu’il aura initiée et qui aura 
été menée sous sa direction. 

La commission des sanctions peut, après une procédure 
contradictoire, imposer une amende administrative à 
l’encontre des personnes concernées. Aucune sanction 
ne peut être prononcée sans que la personne ou son re-
présentant ait été entendu ou, à défaut, dûment appelé. 
Le comité de direction est représenté par la personne 
de son choix lors de l’audition et peut faire entendre ses 
observations. La commission des sanctions statue par 
décision motivée. Elle rend ses décisions publiques de 
manière nominative sur le site web de la FSMA, à moins 
que cette publication ne risque de perturber gravement  

278 	 Articles 70 à 73 de la loi du 2 août 2002, telle que modifiée par la loi Twin 
Peaks. Ces règles sont entrées en vigueur le 15 juillet 2011 (arrêté royal du 28 
juin 2011 fixant la date d’entrée en vigueur de certaines dispositions de la loi 
du 2 juillet 2010 modifiant la loi du 2 août 2002 relative à la surveillance du 
secteur financier et aux services financiers, ainsi que la loi du 22 février 1998 
fixant le statut organique de la Banque Nationale de Belgique, et portant 
des dispositions diverses , MB 5 juillet 2011).

les marchés financiers ou de causer un préjudice dispro-
portionné aux parties en cause. Dans ce dernier cas, la dé-
cision est publiée sur le site web de la FSMA de manière 
non nominative. En cas de recours contre la décision de 
sanction, celle-ci est publiée de manière non nominative 
dans l’attente de l’issue des procédures judiciaires.

Composition de la commission des sanctions

En vertu de l’article 48bis de la loi du 2 août 2002, la com-
mission des sanctions de la FSMA comprend 10 membres 
désignés par le Roi :
1°	 deux conseillers d’Etat ou conseillers d’Etat hono-

raires désignés sur proposition du premier président 
du Conseil d’Etat ;

2°	deux conseillers à la Cour de cassation ou conseillers à 
la Cour de cassation honoraires désignés sur proposi-
tion du premier président de la Cour de cassation ; 

3°	deux magistrats n’étant pas conseillers à la Cour de 
cassation ni à la cour d’appel de Bruxelles ;

4°	quatre autres membres. 

Pendant les cinq ans qui précèdent leur nomination, les 
membres de la commission des sanctions ne peuvent 
avoir fait partie ni d’un organe de la FSMA autre que le 
conseil de surveillance, ni de son personnel. Les membres 
sont également soumis à un régime légal d’incompatibi-
lités et sont tenus au secret professionnel.

Leur mandat commence à courir à partir de la date de la 
première réunion de la commission des sanctions 279.

Le président est élu par les membres de la commission 
des sanctions parmi les personnes mentionnées aux 
points 1°, 2° et 3° ci-dessus.

279 	 La première réunion de la commission des sanctions a eu lieu le 15 octobre 
2011.
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Monsieur Rozie a été élu président de la commission des 
sanctions par les membres de ladite commission.

La commission des sanctions peut décider valablement 
lorsque deux de ses membres et son président sont présents.  
En cas d’empêchement de son président, elle peut décider  
valablement lorsque trois de ses membres sont présents.

L’arrêté royal du 26 septembre 2011 a fixé la composition de la commission des sanctions comme suit :

Membres Date de fin du mandat 

Marnix Van Damme, président de chambre au Conseil d’Etat, sur proposition du premier président 
du Conseil d’Etat (4) 14 octobre 2017

Philippe Quertainmont, président de chambre au Conseil d’Etat, sur proposition du premier 
président du Conseil d’Etat (1) 14 octobre 2014

Luc Huybrechts, président de section émérite à la Cour de Cassation, sur proposition du premier 
président de la Cour de Cassation (8) 14 octobre 2014

Claude Parmentier, président de section émérite à la Cour de Cassation, sur proposition du 
premier président de la Cour de Cassation (3) 14 octobre 2017

Michel Rozie, premier président à la cour d’appel d’Anvers, en sa qualité de magistrat n’étant pas 
conseiller à la Cour de Cassation ni à la cour d’appel de Bruxelles (2) 14 octobre 2014

Hamida Reghif, juge de complément pour le ressort de la cour d’appel de Bruxelles, en sa qualité 
de magistrat n’étant pas conseiller à la Cour de Cassation ni à la cour d’appel de Bruxelles (9) 14 octobre 2017

Guy Keutgen (5) 14 octobre 2014

Pierre Nicaise (10) 14 octobre 2017

Reinhard Steennot (7) 14 octobre 2014

Dirk Van Gerven (6) 14 octobre 2017

(1)
(2)

(3) (4)

(5)

(6)

(7)
(8)(9)(10)
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Travaux de la commission des sanctions

Règlement d’ordre intérieur

En 2011, la commission des sanctions a, en application de 
l’article 48bis précité de la loi du 2 août 2002, arrêté un 
règlement d’ordre intérieur fixant les règles de procédure 
et de déontologie applicables pour le traitement des dos-
siers de sanction, et a soumis ce règlement à l’approba-
tion du Roi 280.

Ce règlement comporte notamment des règles sur la 
composition de la commission des sanctions et sur la 
récusation possible d’un membre de la commission des 
sanctions. Le règlement fixe les règles de procédure et 
les délais applicables pour l’organisation du débat contra-
dictoire devant la commission des sanctions, indiquant 
notamment la manière dont les auditions prendront place 
devant la commission des sanctions. Le règlement précise 
que seuls les membres de la commission des sanctions 
siégeant en l’affaire et éventuellement le secrétaire de la 
commission des sanctions sont présents lors de la déli-
bération de la commission des sanctions sur la décision 
à prendre. L’auditeur et son rapporteur, les membres du 
comité de direction ou la personne représentant le comité 
de direction lors de l’audition, et la partie ou son repré-
sentant ne peuvent en aucun cas assister à la délibération.

La décision de la commission des sanctions doit, après 
délibération, être approuvée par la majorité au moins des 
membres ayant pris part à la délibération et être signée 
par l’ensemble de ces membres. Le règlement d’ordre 
intérieur détermine également les modalités applicables 
à la notification et la publication de la décision.

Enfin, le règlement d’ordre intérieur énonce un certain 
nombre de règles de déontologie auxquelles les membres 
doivent se conformer. Ainsi, il précise que si un membre 
de la commission des sanctions a, dans un dossier, un 
intérêt personnel susceptible d’exercer une influence sur 
son opinion, il doit en informer le président de la com-
mission des sanctions et doit s’abstenir de participer à 
l’audition et à la délibération concernant la décision.

Protocole

Le règlement d’ordre intérieur de la FSMA du 17 no-
vembre 2011 dispose que le comité de direction met à la 
disposition de la commission des sanctions les moyens 
nécessaires, que ce soit en termes de personnel ou de 
moyens matériels, pour l’exercice de sa mission légale. 
Le règlement d’ordre intérieur précise que la commis-
sion des sanctions peut, à cet effet, conclure un protocole 
avec le comité de direction. Le comité de direction et la 
commission des sanctions ont signé un tel protocole le  

280 	 Ce règlement a été approuvé par un arrêté royal du 12 mars 2012 et publié 
au Moniteur belge du 27 mars 2012.

13 décembre 2011. Ce protocole vise à établir des règles 
concernant les aspects intéressant les deux organes de la 
FSMA et à contribuer à ce que la commission des sanc-
tions dispose des moyens et du soutien nécessaires pour 
mener à bien sa mission. Le protocole s’inscrit à cet égard 
dans le prolongement du règlement d’ordre intérieur pré-
cité de la commission des sanctions, qui prévoit que la 
commission des sanctions peut faire appel à l’assistance 
d’une ou plusieurs personnes pour, notamment, prépa-
rer un projet de décision de la commission des sanc-
tions. Le protocole dispose qu’après concertation entre 
le président du comité de direction et le président de la 
commission des sanctions, le comité de direction met à 
la disposition de la commission des sanctions un juriste 
néerlandophone et un juriste francophone expérimentés 
qui seront chargés d’assurer la coordination de son secré-
tariat. Le règlement d’ordre intérieur précité et le proto-
cole précisent que dans l’exécution de leurs tâches pour 
la commission des sanctions, les personnes susvisées 
n’acceptent d’instructions que du président de la commis-
sion des sanctions ou des membres de la commission des 
sanctions siégeant en l’affaire. Dans des cas particuliers, la 
commission des sanctions peut, pour l’accomplissement 
de sa mission, également faire appel à des experts. 

Le protocole prévoit en outre que lorsque la commission 
des sanctions, conformément à son règlement d’ordre 
intérieur, charge l’auditeur de répondre à des questions 
ou d’effectuer une enquête complémentaire, celui-ci peut, 
conformément aux articles 51, § 4, jo. 70 de la loi du 2 
août 2002, faire appel aux collaborateurs nécessaires de 
la FSMA. Ces personnes, dans l’exécution de ces tâches, 
n’acceptent pas d’instructions du comité de direction.

Enfin, le protocole règle plusieurs autres modalités, 
concernant notamment le recouvrement des amendes 
administratives infligées par la commission des sanctions. 
Il est également convenu qu’une partie distincte du rap-
port annuel de la FSMA sera réservée au compte rendu 
des travaux et décisions de la commission des sanctions. 
Le texte relatif à la commission des sanctions qui sera 
publié dans le rapport annuel est approuvé par la com-
mission des sanctions.

Décisions de la commission des sanctions ayant fait l’ob-
jet d’un jugement en appel

En 2010, la commission des sanctions de la CBFA avait 
infligé une amende dans deux dossiers d’abus de marché 
(l’un portant sur un délit d’initié, l’autre sur une manipula-
tion de marché) 281. Ces décisions, datées respectivement 
du 28 avril 2010 et du 31 mai 2010, avaient fait l’objet d’un 
recours devant la cour d’appel de Bruxelles, laquelle a 
rendu ses arrêts en 2011 282.

281 	 Voir le rapport annuel CBFA 2009-2010, p. 69

282 	 Voir le présent rapport, pp. 63 et suiv. 
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3.1.2. 	 L’organisation dans la pratique

3.1.2.1. 	 La fonction d’audit interne à la FSMA

Le service d’audit interne a pour tâche d’examiner l’uni-
vers d’audit de la FSMA en procédant à des audits opé-
rationnels, à des audits financiers et à des audits de com-
pliance. Cette fonction d’audit avait été créée en 2005, 
lorsque la CBFA, issue de la fusion de la CBF et de l’OCA, 
s’était vu confier de nouvelles missions légales et était 
ainsi devenue une organisation chargée de responsabili-
tés très diverses. L’objectif du service d’audit interne était 
d’informer le comité de direction sur l’état du contrôle 
interne de l’organisation et de formuler les recommanda-
tions nécessaires à ce sujet.

Outre ses missions d’audit traditionnelles, le service d’au-
dit interne s’est attelé, en 2011, à divers travaux liés à la 
nouvelle organisation mise en place à la suite de la ré-
forme Twin Peaks. Depuis cette réforme, le service d’audit 
interne opère également dans un cadre juridique différent, 
dans la mesure où la FSMA dispose désormais d’un comi-
té d’audit permanent que le conseil de surveillance crée 
en son sein aux fins d’exercer sa mission de surveillance 283. 
La loi précise à cet égard que le comité d’audit prend 
connaissance des rapports d’audit interne et de la suite 
qui leur est réservée par le comité de direction. Compte 
tenu de ces différents éléments, un exercice de réflexion 
a été entamé afin de déterminer, entre autres, le rôle futur 
de l’audit interne, ainsi que le mode d’interaction entre le 
service d’audit interne et le comité d’audit susvisé.

3.1.2.2. 	 Déontologie

En 2011, le code de déontologie de la FSMA, tel qu’il avait 
été arrêté par le conseil de surveillance de l’ancienne 
CBFA, a été confirmé par le conseil de surveillance de la 
FSMA.

Les dispositions de ce code restent donc d’application, 
intégralement et sans modification, au sein de la FSMA.

Plus particulièrement, les entreprises dont le contrôle de 
nature prudentielle est exercé depuis le 1er avril 2011 par 
la Banque Nationale de Belgique, sont, pour l’application 
du code, considérées comme des « entreprises soumises 
au contrôle permanent de la FSMA ». Il en découle que 
ces entreprises continuent à être visées par les disposi-
tions du code en matière de transactions financières, de 
retraits d’urgence, de règles de conduite et de négocia-
tion d’un éventuel emploi futur à l’extérieur de la FSMA. 
La FSMA est en effet non seulement chargée de veiller en 
permanence au respect, par ces entreprises, des règles de 
conduite qui leur sont applicables mais peut également, le 
cas échéant par le biais de la BNB, être informée de pro-

283 	 Voir le présent rapport, p. 97.

blèmes constituant un danger immédiat pour la pérennité 
de ces entreprises.

En 2011, les membres du personnel ont introduit 7 de-
mandes d’autorisation pour la vente de titres ou pour 
apporter leurs titres à une opération d’échange ou de 
rachat. Lors de chacune de ces demandes d’autorisation, 
le secrétaire général s’assure du caractère défensif de 
l’opération projetée et vérifie que les services de la FSMA 
ne sont pas en possession d’informations pouvant être 
qualifiées de privilégiées.

3.1.2.3. 	 Collaboration avec la Banque Nationale 
de Belgique

La réforme du contrôle du secteur financier belge - Impact  
sur l’organisation de la FSMA

L’arrêté Twin Peaks a profondément remodelé l’architec-
ture de contrôle du secteur financier. L’impact de cette ré-
forme sur l’organisation et le fonctionnement de la FSMA, 
qui a succédé à la CBFA, est considérable.

A la suite de cette réforme, près de la moitié du personnel 
de la CBFA est passé à la BNB afin de continuer à y assu-
rer le contrôle prudentiel, mission dorénavant dévolue à la 
BNB. Pour mettre en œuvre ses nouvelles compétences, 
la FSMA doit engager de nouveaux collaborateurs, dont 
certains présenteront un profil tout à fait différent de ceux 
déjà présents au sein de l’institution.

Des pans importants du fonctionnement de la FSMA sont 
par ailleurs organisés autrement afin de donner corps aux 
principes institutionnels sous-tendant le modèle Twin 
Peaks. C’est ainsi qu’il est progressivement mis fin à une 
bonne partie de la collaboration opérationnelle qui exis-
tait auparavant avec la BNB, les aspects restants étant 
remaniés afin de répondre aux modalités de coopération 
prévues par l’arrêté Twin Peaks.

Enfin, le financement des frais de fonctionnement de la 
FSMA doit être revu pour tenir compte de la nouvelle 
réalité du contrôle.

En 2011, les services d’intérêt général de la FSMA se sont 
attachés à élaborer ce nouveau cadre de fonctionnement 
du contrôle.

3.1.2.4. 	 Évolution de l’informatique

Les activités de la FSMA en matière informatique, égale-
ment, ont été largement dominées en 2011 par la mise en 
œuvre de la nouvelle architecture de contrôle.

En effet, et dans une perspective de parfaite continuité 
du contrôle prudentiel, celle-ci a nécessité :
•	 le transfert vers la Banque Nationale des applications 

informatiques développées et précédemment utili-
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sein de laquelle ils poursuivront désormais leur carrière, 
tout en conservant le statut qui était le leur.

Immédiatement après ce transfert, tout a été mis en 
œuvre afin que la FSMA, en tant qu’autorité de contrôle 
aux tâches partiellement renouvelées, puisse à nouveau 
se déployer pleinement le plus rapidement possible. Outre 
la nomination des nouveaux membres du comité de direc-
tion 284, 5 nouveaux managers en ligne ont été nommés. 
Ces nominations ont eu lieu soit par promotion interne 
de cadres seniors soit, pour ce qui concerne le directeur 
adjoint au secrétariat général et la personne assumant la 
direction du service chargé de l’éducation financière des 
consommateurs, par recrutement externe.

Engagements

Afin de poursuivre l’élargissement de ses effectifs, le co-
mité de direction de la FSMA a décidé de faire appel à 
des agences de recrutement pour certaines fonctions de 
cadres clés. L’objectif était de trouver le plus rapidement 
possible des profils seniors adéquats qui soient immé-
diatement opérationnels en tant que responsables de 
projets dans un certain nombre de nouveaux domaines 
de compétence. Dans le courant de l’année 2011, la FSMA 
a ainsi attiré quatre responsables de projet disposant de 
connaissances spécifiques et d’une expérience probante 
en matière de règles de conduite et de communication 
externe.

Au début du mois de septembre 2011, une importante 
campagne de recrutement a été lancée. Tant via les ca-
naux classiques tels que les suppléments consacrés à 
l’emploi dans les principaux journaux et le site web de la 
FSMA que via les médias sociaux, la FSMA a recherché 
des profils disposant de quelques années d’expérience 
pertinente afin de renforcer les équipes existantes ainsi 
que celles en cours de développement.

Indépendamment du canal utilisé, tous les candidats ont 
passé les mêmes épreuves de sélection. La procédure de 
sélection se compose de quatre étapes : une première 
sélection sur la base des CV des candidats, après quoi un 
entretien est organisé avec un responsable du service du 
personnel et un ou plusieurs représentants de l’équipe 
de recrutement 285. Les étapes suivantes consistent en un 
examen écrit et un assessment dans un bureau externe. 
Tant lors du premier entretien que lors de l’examen écrit, 
le management en ligne est étroitement impliqué dans la 
procédure. Sur la base de ces dossiers et après que le se-
crétaire général ait remis un avis, la décision finale d’enga-
ger un collaborateur est prise par le comité de direction. 
La durée moyenne de la procédure de recrutement est 
d’environ deux mois.

284	 Voir le présent rapport, p. 93.

285	 Voir le Rapport annuel de la CBFA 2008-2009, p. 97. L’équipe de recrute-
ment est constituée de représentants des différents départements. Il s’agit 
généralement de cadres qui ont une ancienneté affirmée et/ou des mana-
gers en ligne.

sées par la CBFA spécifiquement pour le contrôle des 
établissements dont le contrôle prudentiel est trans-
féré à la BNB; et des dossiers électroniques relatifs 
au contrôle prudentiel de ces mêmes établissements 
(établissements de crédit, sociétés de bourse et entre-
prises d’assurances) ;

•	 la scission des applications de gestion, de collecte 
ou d’analyse d’information qualitative (eCorporate, 
eManex) et financière. Ces applications ont été déve-
loppées et précédemment utilisées par la CBFA pour 
le contrôle de l’ensemble des secteurs qui relevaient 
de ses compétences. Elles ont vocation à être utilisées 
dorénavant tant par la BNB, pour le contrôle pruden-
tiel des établissements de crédit et des entreprises 
d’assurances que par la FSMA pour l’exercice de ses 
propres compétences de contrôle ;

•	 la mise en œuvre des procédures nécessaires pour 
réaliser le plus rapidement possible la reprise de son 
infrastructure informatique, jusque-là mise en com-
mun avec celle de la BNB. A cet égard, La FSMA a 
opté pour l’externalisation partielle de son infrastruc-
ture informatique auprès d’un partenaire externe. Le 
projet de transition effective de l’infrastructure vers le 
data center de ce nouveau partenaire est planifié pour 
le premier semestre de l’année 2012. Dans le même 
temps, le service informatique de la FSMA reprendra 
à sa charge certaines fonctions de support, qui étaient 
précédemment exercées par la Banque Nationale de 
Belgique.

Par ailleurs, la FSMA a également poursuivi son projet de 
mise en œuvre d’automatisation de la gestion et du suivi 
de ses dossiers (projet « eDossier »), par la mise en carte 
de ses processus de contrôle et de prise de décision, en 
suivant une méthodologie BPM (Business Process Mana-
gement).

Enfin, dans le contexte du développement de ses nou-
velles compétences, la FSMA a étudié et préparé en 2011 
l’adaptation de ses systèmes à la collecte et l’analyse des 
nouvelles informations utiles au contrôle des règles de 
conduite et des produits financiers. 

3.1.2.5. 	 Gestion du personnel

Twin Peaks

En 2011, la gestion du personnel a principalement été mar-
quée par les travaux préparatoires et les conséquences 
pour le personnel de la nouvelle répartition des compé-
tences entre les autorités de contrôle.

La date du 1er avril 2011, qui a constitué un tournant impor-
tant sur le plan institutionnel, a également signifié, avec la 
nouvelle répartition des compétences entre les autorités 
de contrôle, un changement majeur pour le personnel. En 
effet, les 191 collaborateurs qui au sein de la CBFA étaient 
en charge des missions de contrôle transférées à la BNB, 
ont accompagné ce transfert de missions à la Banque, au 
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En 2011, un total de 18 286 nouveaux collaborateurs de ta-
lent ont signé un contrat de travail avec la FSMA.

Tout comme d’autres employeurs du marché du travail qui 
recherchent de nouvelles forces vives de talent, la FSMA 
est confrontée à la course aux talents. Certains profils tels 
que les auditeurs, les spécialistes IT et les management 
assistants restent difficiles à trouver. Cela n’empêche pas 
que l’institution s’attache à maintenir des exigences éle-
vées lors du recrutement de nouveaux collaborateurs. La 
FSMA recherche des collaborateurs hautement qualifiés 
et motivés disposant d’un diplôme de bachelier ou de 
master. Les candidats intéressants sont ceux présentant 
un beau parcours académique, disposant de préférence 
d’une expérience professionnelle utile et dont le sens des 
valeurs sociales est incontestable. En raison de l’expé-
rience utile demandée, l’âge moyen 287 au moment du 
recrutement est d’environ 30 ans pour les collaborateurs 
universitaires.

Le personnel en chiffres 

31/12/2011

Nombre de membres du personnel selon 
le registre du personnel (en unités) 260287

Effectif selon le registre du personnel 
(ETP) 245,08

Effectif opérationnel (ETP) 237,69

Effectif maximal (ETP) 275

Le nombre de collaborateurs qui peuvent être employés 
par la FSMA est fixé par l’arrêté royal mettant en œuvre 
l’évolution des structures de contrôle du secteur financier 
(art. 346, § 1er, 3°) et s’élève pour 2011 à 275 équivalents 
temps plein.

Caractéristiques du personnel

L’âge moyen des collaborateurs de la FSMA est de 43 ans.

Il y a une majorité de femmes (56 %) tant parmi les col-
laborateurs administratifs que parmi les collaborateurs 
universitaires.

286	 13 collaborateurs ont débuté en 2011 et 5 débuteront début 2012.

287	 Calcul réalisé sur les quatre dernières années et ne tenant pas compte des 
responsables de projet.

288	 En 2011, 13 collaborateurs sont entrés en service et 8 collègues ont pris leur 
pension.

Fin 2011, la FSMA comptait 46 % de collaborateurs uni-
versitaires. Les collaborateurs universitaires disposent des 
qualifications suivantes :

Formation juridique 53 %

Formation économique 32 %

Formation mathématique 5 %

Autres 10 %

Plusieurs diplômes / spécialisations 59 %

Intégration du personnel statutaire et contractuel de l’ex-
OCA

Parmi les collaborateurs qui ont opté pour un contrat 
d’intégration 289 après l’intégration avec l’OCA et pour qui 
la période de transition n’était pas encore terminée au 
1er avril 2011, 7 ont rejoint la BNB. Actuellement, la FSMA 
compte donc encore 8 travailleurs qui ont un contrat 
d’intégration. Dans les circonstances actuelles, le dernier 
travailleur qui terminera la période de transition prévue 
le fera en 2017.

Gestion du personnel statutaire et contractuel de l’ex-
OCA

Après le transfert de 19 collaborateurs statutaires et de 4 
collaborateurs contractuels de la fonction publique vers 
la BNB, les collaborateurs qui ont choisi de conserver le 
statut de fonctionnaire sont répartis comme suit :

31 décembre 2011 Cadres Collaborateurs 
administratifs

Total

Collaborateurs 
statutaires 6 13 19

Collaborateurs 
contractuels 
fonction publique 

4 4

L’âge moyen pour ce groupe de collaborateurs est de 50 
ans, et le travailleur le plus jeune a 36 ans.

Formation

A l’automne 2011, un cycle de formation étendu a été 
organisé afin de présenter en détail aux collaborateurs 
les nouvelles compétences et les nouveaux services de la 
FSMA. C’est le président qui a lancé le cycle en présen-
tant le plan d’action général de la FSMA. Ensuite, chaque 
manager en ligne a explicité les compétences, l’organisa-
tion et les plans d’action de son service.

289 	 Voir le Rapport annuel de la CBFA 2006, p. 91. et 92. et la CCT d’entreprise 
du 25 mai 1995. 
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En outre, une attention particulière s’est portée sur les 
différents sous-aspects des nouvelles compétences de 
la FSMA, via des programmes de formation tant internes 
qu’externes. La formation des collaborateurs reste un 
aspect prioritaire.

Nouveau mode de travail

En 2011, une attention importante a également été accor-
dée à un aspect du nouveau mode de travail en rendant 
le télétravail accessible à une échelle plus large. Après un 
projet pilote 290 couronné de succès, les travailleurs ont pu, 
dans une première phase, travailler à la maison pendant 
un nombre limité de jours 291.

Après une évaluation positive du télétravail occasionnel 
par le management en ligne, le télétravail structurel a éga-
lement été introduit en septembre 2011. Cette organisa-
tion du travail permet sous conditions aux collaborateurs 
de travailler depuis leur domicile pendant un maximum 
de 13 jours par trimestre.

3.1.2.6. 	 Concertation sociale

Avec la Banque Nationale de Belgique, l’Office national 
du ducroire, le Fonds de participation, la Société fédé-
rale de participations et d’investissement et Credibe, la 
FSMA relève de la commission paritaire 325. Un accord 
sectoriel portant sur la période 2011-2012 a été conclu 
le 5 septembre 2011 au sein de cette commission pari-
taire. Comme les années précédentes, cet accord désigne 
la sécurité d’emploi, le droit à la formation et le pouvoir 
d’achat comme domaines d’action prioritaires.

Au niveau de l’entreprise, l’agenda de la concertation 
sociale a, comme en 2010, été largement dominé par la 
réforme de l’architecture de contrôle.

Les élections sociales, dont les préparatifs ont été en-
tamés durant l’automne 2011, auront lieu le jeudi 10 mai 
2012. A cette date, les membres du personnel éliront leurs 
représentants au sein du Conseil d’entreprise, du Comité 
pour la prévention et la protection au travail et de la Délé-
gation syndicale.

290 	 Voir le Rapport annuel de la CBFA 2008-2009, p. 98.

291	 10 jours à choisir librement sur base annuelle. 

3.1.2.7. 	 Financement des frais de 
fonctionnement de la FSMA

Afin de tenir compte de la réforme intervenue le 1er avril 
2011 292, l’arrêté royal du 22 mai 2005 relatif à la couverture 
des frais de fonctionnement de la CBFA (l’arrêté de finan-
cement) doit être lu en conjonction avec les dispositions 
suivantes de l’arrêté royal du 3 mars 2011 pour le finance-
ment de la FSMA relatif à l’année 2011 293:
•	 l’excédent ou le déficit de fonctionnement de l’exer-

cice est calculé 294 sur deux périodes distinctes: la pre-
mière courant du 1er janvier 2011 au 31 mars 2011, et la 
seconde courant du 1er avril 2011 au 31 décembre 2011;

•	 les contributions dues par les entreprises dont le 
contrôle prudentiel a été transféré à la Banque natio-
nale de Belgique (BNB) sont appelées par la BNB et 
la FSMA prorata temporis  295, à l’exception de leurs 
contributions au financement du siège social de la 
FSMA et aux contributions destinées à couvrir les frais 
liés à l’auditorat et à la protection des consommateurs 
qui restent dues dans leur totalité à la FSMA 296;

•	 après transfert d’une partie des membres du person-
nel à la BNB, le nombre maximum de membres du 
personnel de la FSMA, exprimé en équivalents temps 
plein, est porté à 275.

On notera que l'arrêté royal du 22 mai 2005 est resté 
d'application jusqu'à son remplacement par l'arrêté royal 
du 17 mai 2012 relatif à la couverture des frais de fonction-
nement de la FSMA, pris en exécution de l'article 56 de 
la loi du 2 août 2002 relative à la surveillance du secteur 
financier et aux services financiers 297.

292 	 Date de la mise en œuvre de la loi Twin Peaks.

293 	 Voir l’article 346 de l’arrêté Twin Peaks.

294 	 Le calcul est attesté par le réviseur de la FSMA.

295 	 Un quart revenant à la FSMA et trois quarts à la BNB.

296 	 En vue notamment de couvrir les frais de fonctionnement liés au contrôle 
des règles visées à l’article 45, § 1er, 3° et § 2 de la loi du 2 août 2002.

297 	 Voir l’article 345 de l’arrêté Twin Peaks.
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3.2.	 Comptes annuels pour l’exercice 2011

Les comptes annuels de l’exercice 2011 ont été adoptés par le conseil de surveillance le 31 mai 2012, conformément à 
l’article 48, § 1er, 4° de la loi du 2 août 2002.

BILAN

ACTIF Exercice 2011 Exercice 2010

ACTIFS IMMOBILISES 48.057 50.300

I. Frais d’établissement 281

II. Immobilisations corporelles et incorporelles 48.057 50.019

1. Immobilisations corporelles

A. Terrains et constructions 47.339 49.351

B. Installations, machines et outillage 11 5

C. Mobilier et matériel roulant 138 91

2. Immobilisations incorporelles 569 572

ACTIFS CIRCULANTS 49.716 48.425

IV. Créances à un an au plus 11.364 5.091

A. Créances liées au fonctionnement 9.536 2.868

B. Autres créances 1.828 2.223

V. Placements 37.500 42.000

VI. Valeurs disponibles 784 1.081

VII. Comptes de régularisation 68 253

TOTAL DE L’ACTIF 97.773 98.725

PASSIF Exercice 2011 Exercice 2010

CAPITAUX PROPRES 10.000 15.000

II. Réserves 10.000 15.000

Réserves indisponibles 10.000 15.000

FONDS DE FINANCEMENT 10.036 10.406

PROVISIONS 866 1.273

III. Provisions pour risques et charges  866 1.273

A. Pensions et obligations similaires 831 992

C. Autres risques et charges 35 281

DETTES 76.871 72.046

IV. Dettes à plus d’un an 35.793 37.140

A. Dettes financières 35.793 37.140

2. Etablissements de crédit 35.793 37.140

V. Dettes à un an au plus 39.721 33.512

A. Dettes à plus d’un an échéant dans l’année 1.347 1.286

C. Dettes liées au fonctionnement 7.982 9.508

1. Fournisseurs 4.646 6.805

2. Autres dettes 3.336 2.703

D. Dettes fiscales, salariales et sociales 20.421 10.603

1. Impôts 1.956 1.527

2. Rémunérations et charges sociales 18.465 9.076

E. Autres dettes 9.971 12.115

VI. Comptes de régularisation 1.357 1.394

TOTAL DU PASSIF 97.773 98.725
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COMPTE DE RESULTATS (en 000 €)
Exercice 2011 Exercice 2010

I. Produits 69.115 87.873

A. Contributions aux frais de fonctionnement 68.723 86.866

B. Autres produits 392 1.007

II. Frais de fonctionnement 66.601 74.951

A. Services et biens divers 9.719 11.266

B. Rémunérations, charges sociales et pensions 54.303 61.383

C. Réductions de valeur sur créances liées au fonctionnement 225 66

D. Provisions pour risques et charges -645 -761

E. Amortissements sur frais d’établissement et sur immobilisations 2.999 2.997

III. Excédent de fonctionnement 2.514 12.922

IV. Produits financiers 216 89

A. Produits des actifs circulants 216 89

B. Autres produits financiers

V. Charges financières 1.796 1.863

A. Charges des dettes 1.791 1.851

C. Autres charges financières 5 12

VI. Excédent courant de fonctionnement 934 11.148

VII. Produits exceptionnels 338

D. Autres produits exceptionnels 338

VIII. Charges exceptionnelles

D. Autres charges exceptionnelles

IX. Excédent de fonctionnement de l’exercice 1.272 11.148

Traitement du solde de fonctionnement de l’exercice
Exercice 2011 Exercice 2010

A. Excédent (déficit) de fonctionnement de l’exercice à affecter 1.272 11.148

B. Prélèvements sur les réserves indisponibles 5.000

C. Affectations aux réserves indisponibles

D. Remboursements en vertu de l’arrêté royal du 22 mai 2005 relatif  
à la couverture des frais de fonctionnement de la CBFA (*)

6.272 12.115

E. Appels complémentaires en vertu de l’arrêté royal du 22 mai 2005  
relatif à la couverture des frais de fonctionnement de la CBFA (**)

967

(*) Article 25 de l’arrêté royal.

(**) Article 9 de l’arrêté royal.
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ANNEXES

BILAN

ACTIF

II. 	 ETAT DES 
IMMOBILISATIONS 2011

Terrains et 
constructions

Installations, 
machines et 

outillage

Mobilier et 
matériel 
roulant

Total 
immobili- 

sations 
corporelles

Software Frais de 
développe- 

ment

a) 	Valeur d’acquisition

Au terme de l’exercice 
précédent 59.795 1.372 1.527 62.694 1.459 2.345

Mutations de l’exercice

Acquisitions 0 12 114 126 192 438

Autres -18 -1.362 -1.373 -2.753 -1.459 -911

En fin d’exercice 59.777 22 268 60.067 192 1.872

b) 	Amortissements et réductions de valeur

Au terme de l’exercice 
précédent 10.444 1.367 1.436 13.247 1.459 1.773

Mutations de l’exercice

Actés 2.013 6 67 2.086 192 441

Autres -18 -1.362 -1.373 -2.753 -1.459 -911

En fin d’exercice 12.439 11 130 12.580 192 1.303

c) 	V aleur comptable nette en fin d’exercice

47.338 11 138 47.487 0 569

V. PLACEMENTS DE TRESORERIE Exercice 2011 Exercice 2010

Placements effectués via le SPF Finances (Trésor) 37.500 42.000

PASSIF

2. PROVISIONS POUR RISQUES ET CHARGES Exercice 2011 Exercice 2010

Pensions 831 992

Congé préalable à la mise à la retraite 0 281

Litiges 35 0
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298	 Soit les contributions après application des articles 9 et 25 de l’arrêté royal du 
22 mai 2005 relatif à la couverture des frais de fonctionnement de la CBFA.

COMPTE DE RESULTATS

I.A. CONTRIBUTIONS AUX FRAIS DE FONCTIONNEMENT

A1. Contributions brutes Exercice 2011 Exercice 2010

1.a. Etablissements de crédit, entreprises d’investissement et sociétés de conseil en 
placements - art. 10

10.243 20.768

1.b. Intermédiaires en services bancaires et d’investissement - art. 10bis 1.418 1.339

2. Dossiers d’émission - art. 14 671 833

3. Organismes de placement - art. 15, 16 et 17 28.446 27.005

4. Cotations sur un marché belge - art. 21 7.611 7.340

5. Auditorat et protection des consommateurs - art. 22 960 919

6. Divers ex-CBF 3.571 3.967

7. Secteur des assurances - art. 2 8.912 18.078

8. Intermédiaires d’assurances - art. 4 4.169 3.981

9. Divers ex-OCA 2.722 2.636

Total 68.723 86.866

A2. Contributions nettes298 Exercice 2011 Exercice 2010

1.a. Etablissements de crédit, entreprises d’investissement et sociétés de conseil en 
placements - art. 10

9.319 15.722

1.b. Intermédiaires en services bancaires et d’investissement - art. 10bis 1.214 1.014

2. Dossiers d’émission - art. 14 671 833

3. Organismes de placement - art 15, 16 et 17 25.492 22.234

4. Cotations sur un marché belge - art. 21 6.516 5.556

5. Auditorat et protection des consommateurs - art. 22 960 919

6. Divers ex-CBF 3.454 3.778

7. Secteur des assurances - art. 2 8.109 18.986

8. Intermédiaires d’assurances - art. 4 4.169 3.981

9. Divers ex-OCA 2.547 2.695

Total 62.451 75.718

II.B.1. Employés inscrits au registre du personnel Exercice 2011 Exercice 2010

a) Nombre total à la date de clôture de l’exercice 245 452

b) Effectif moyen du personnel en équivalents temps plein 288 424

c) Nombre d’heures effectivement prestées 411.237 594.079

II.B.2. Rémunérations, charges sociales et pensions Exercice 2011 Exercice 2010

a) Rémunérations et avantages sociaux directs 27.504 39.400

b) Cotisations patronales d’assurances sociales 8.881 11.660

c) Primes patronales pour assurances extra-légales 13.387 3.436

d) Autres frais de personnel 3.394 4.209

  e) Pensions 1.137 2.678

Total 54.303 61.383

II.D. Provisions pour risques et charges Exercice 2011 Exercice 2010

Reprise de provisions diverses 0 0

Divers -275 -408

Affectation fonds de financement -370 -353

Total -645 -761
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Droits et obligations non repris dans le bilan

Litiges en cours et autres engagements

Au moment de l’approbation des présents comptes an-
nuels, la FSMA ne fait l’objet d’aucune action en respon-
sabilité. L’ancien contentieux en responsabilité, fondé sur 
de prétendus manquements dans les missions de contrôle 
de la CBFA et qui, pour l’essentiel dataient de la période 
antérieure à la date de sa création en 2004, avait trait à 
des compétences transférées à la BNB et est géré et pris 
en charge, en ce compris les éventuelles charges finan-
cières, par cette dernière conformément à l’article 335 de 
l’arrêté royal du 3 mars 2011. Quelques procédures intro-
duites contre des décisions de sanction de la CBFA sont 
toujours pendantes, mais elles sont sans risque patrimo-
nial direct pour la FSMA. Un seul litige a donné lieu à la 
constitution d’une provision ; il s’agit d’un litige avec un 
ancien membre du personnel de la CBFA.

Commentaire des comptes annuels 2011

1. 	 Cadre juridique

Les comptes annuels sont établis conformément aux 
dispositions de l’article 57 de la loi du 2 août 2002 rela-
tive à la surveillance du secteur financier et aux services 
financiers, ainsi que conformément aux dispositions de 
l’arrêté royal du 12 août 2003, qui contient le schéma 
des comptes annuels 299. Tant le schéma du bilan que le 
schéma du compte de résultats sont adaptés au caractère 
spécifique des tâches et des activités de la FSMA.

L’année 2011 est une année particulière avec la réforme, 
au 1er avril 2011, de l’architecture de contrôle du secteur 
financier.

A cette date, les missions de contrôle de la CBFA, deve-
nue FSMA, ont évolué de manière significative.

Le financement de la FSMA pour 2011 a dès lors été modi-
fié dans cette perspective.

L’arrêté royal du 22 mai 2005 relatif à la couverture des 
frais de fonctionnement de la CBFA doit, pour l’exercice 
2011, être lu en conjonction avec les dispositions sui-
vantes : 
•	 les articles 345 et 346 de l’arrêté royal du 3 mars 

2011 mettant en œuvre l’évolution des structures de 
contrôle du secteur financier (l’arrêté « Twin Peaks ») 
et,

•	 les dispositions y afférentes de l’arrêté royal du 17 mai 
2012.

299	 Arrêté royal portant exécution de l’article 57, alinéa 1er de la loi du 2 août 
2002 relative à la surveillance du secteur financier et aux services financiers, 
MB 15 octobre 2003, p. 50050.

2. 	 Règles d’évaluation et commentaire de certaines ru-
briques

Frais d’établissement

Les frais de restructuration sont mis entièrement à charge 
de l’exercice au cours duquel ils ont été affectés.

Actifs immobilisés 

La rubrique « Immobilisations corporelles » est ventilée 
comme suit :
•	 terrains et constructions ;
•	 installations, machines et outillage ;
•	 mobilier et matériel roulant ;
•	 autres immobilisations corporelles.

La valeur d’acquisition du siège social de la FSMA est 
amortie progressivement sur une période de 25 ans. Le 
montant de l’amortissement annuel évolue proportion-
nellement au remboursement du capital effectué dans le 
cadre du crédit contracté pour le financement du bâti-
ment.

Outre le siège social, sont considérés comme des immobi-
lisations corporelles les achats de biens dont on s’attend à 
ce qu’ils soient utilisés pendant plusieurs années et dont 
le prix unitaire est d’au moins 1.000 €.

Ces immobilisations corporelles sont comptabilisées à 
leur prix d’acquisition et sont amorties de manière linéaire 
sur une période de 4 ans, à l’exception du hardware qui 
est amorti sur 3 ans.

La rubrique «  Immobilisations incorporelles » concerne 
les frais de développement d’applications informatiques 
qui sont versés à des tiers. Ces frais, dans la mesure où 
ils excèdent 100.000 € par application, sont amortis de 
manière linéaire sur 5 ans, à compter de l’année de la mise 
en service de l’application.

Les licences informatiques sont entièrement amorties 
durant l’année de leur acquisition.
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Créances

La rubrique « Créances » concerne principalement les 
contributions aux frais de fonctionnement de la FSMA, 
dues par les entreprises soumises à son contrôle. Les 
créances sont comptabilisées à raison du montant à 
payer. En termes d’évaluation, une distinction est opérée 
entre les créances sur des débiteurs belges et étrangers, 
autres que des intermédiaires, et les créances sur des 
intermédiaires 300.

Créances sur des débiteurs belges et étrangers, autres 
que des intermédiaires

Les créances sur des débiteurs belges sont considé-
rées comme douteuses et comptabilisées comme telles 
si, 3 mois après leur transmission à l’administration du 
Cadastre, de l’Enregistrement et des Domaines du SPF 
Finances pour recouvrement, elles sont toujours en souf-
france de paiement. Elles font, à ce moment-là, l’objet 
d’une réduction de valeur de 50 %. Si, au terme d’un nou-
veau délai de 3 mois, aucun paiement n’a été effectué, une 
réduction de valeur supplémentaire de 50 % est actée.

Les créances sur des débiteurs étrangers sont compta-
bilisées comme douteuses et font l’objet d’une réduction 
de valeur de 50 % si, 3 mois après l’envoi d’une lettre 
recommandée, elles ne sont toujours pas payées. Après 
un nouveau délai de 3 mois, le solde de la créance est 
sorti du bilan et imputé au compte de résultats.

En cas de faillite, la créance est comptabilisée immédia-
tement comme douteuse et une réduction de valeur est 
simultanément constituée pour le montant total de la 
créance.

Créances sur des intermédiaires

Les contributions d’intermédiaires qui n’ont pas été ac-
quittées sont transférées, deux ans après la radiation de 
l’intermédiaire concerné, au compte « Débiteurs dou-
teux ». Une réduction de valeur est simultanément actée 
à concurrence du montant dû.

300 	 Il s’agit des intermédiaires d’assurances visés dans la loi du 27 mars 1995 
relative à l’intermédiation en assurances et en réassurances et à la distribu-
tion d’assurances (MB 14 juin 1995), telle que modifiée par la loi du 22 février 
2006 modifiant la loi du 25 juin 1992 sur le contrat d’assurance terrestre 
et la loi du 27 mars 1995 relative à l’intermédiation en assurances et à la 
distribution d’assurances (MB 15 mars 2006), ainsi que des intermédiaires 
en services bancaires et en services d’investissement, visés dans la loi du 
22 mars 2006 relative à l’intermédiation en services bancaires et en services 
d’investissement et à la distribution d’instruments financiers (MB 28 avril 
2006).

Valeurs disponibles

L’encaisse, les avoirs sur comptes à vue et les placements 
à terme sont évalués à leur valeur nominale.

Provisions

Des provisions sont constituées pour couvrir des pertes 
ou des charges d’une nature clairement définie qui, à la 
date de clôture de l’exercice, sont à considérer comme 
probables ou sont établies, mais dont l’ampleur ne peut 
être qu’estimée.

Les provisions pour risques et charges sont individua-
lisées en fonction des risques et charges qu’elles sont 
appelées à couvrir.

Dettes

Les dettes sont évaluées à leur valeur nominale à la date 
de clôture de l’exercice.

Créances et obligations en devises étrangères

Les devises étrangères sont converties en euros sur la 
base du cours de clôture en fin d’exercice, tel que men-
tionné dans les journaux spécialisés. Des écarts de 
conversion peuvent se produire du côté des obligations 
en devises étrangères. Ils sont, le cas échéant, traités 
comme des différences de change.

3. Commentaire du bilan

Frais d’établissement

Les frais d’établissement liés à l’intégration du personnel 
de l’ex-OCA, pour lesquels une provision avait été consti-
tuée en 2004, ont été entièrement amortis. 

Actifs immobilisés

Les investissements actés en 2011 sous les immobilisa-
tions corporelles sont, comme l’année précédente, restés 
limités.

Actifs circulants

Les créances liées au fonctionnement reprennent notam-
ment les contributions à percevoir des établissements de 
crédit et des entreprises d’assurances en application de 
l’article 39 de l’arrêté royal du 17 mai 2012.

Le volume des placements et des valeurs disponibles 
est directement influencé par l’ampleur de l’excédent 
de fonctionnement de l’exercice 2011 qui - après adop-
tion des comptes annuels - sera remboursé aux secteurs 
conformément à l’arrêté de financement.
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Réserves

Les réserves de la FSMA s’élèvent à 10 millions € contre 
15 millions € pour la CBFA. Leur diminution fait suite à la 
décision de la FSMA d'affecter un montant de 5 millions € 
à l’excédent de l’exercice. Cette diminution est propor-
tionnelle à celle des besoins de liquidité de la FSMA, dont 
d'une part le budget est plus réduit et d'autre part dont 
la mécanique de financement, déposée dans l'arrêté royal 
du 17 mai 2012 permet un financement plus rapide.

Fonds de financement

Le fonds de financement et la dette envers les établisse-
ments de crédit diminuent parallèlement à l’amortisse-
ment du bâtiment au financement duquel ils sont affectés.

Dettes

La rubrique « Dettes à plus d’un an » (35,8 millions €) 
comprend exclusivement les dettes contractées pour le 
financement du siège social de la FSMA. Le montant de 
l'annuité qui viendra à échéance en 2012 (1,3 million €) 
est porté sous les « Dettes à plus d’un an échéant dans 
l’année ».

Les dettes envers les fournisseurs concernent les factures 
restant à payer en fin d’année, ainsi que les factures à 
recevoir pour des prestations effectuées en 2011.

Les autres dettes liées au fonctionnement comprennent 
principalement le solde des excédents de fonctionnement 
des années antérieures qui doit encore être remboursé.

Les dettes relatives aux rémunérations et charges sociales 
comprennent, comme chaque année, entre autres, les 
provisions pour pécules de vacances et autres charges 
salariales et fiscales y afférentes à imputer en clôture 
d’exercice 2011. Elles comprennent en outre, suite notam-
ment à la mise en œuvre du Twin Peaks et aux effets 
d'une nouvelle convention collective conclue début 2011, 
prenant effet au 1er janvier 2010, conformément à des en-
gagements antérieurs, les ajustements relatifs au finance-
ment des engagements en matière d’assurance-groupe 
pour l’ensemble du personnel de l’ex-CBFA (452 ETP) à 
l’égard de l’assureur auprès de qui les engagements de 
pension sont externalisés. 

Ces dettes doivent être enregistrées, à chaque clôture 
comptable, de manière à pouvoir être payées dans les 
premiers mois de l'exercice suivant. Enfin, elles com-
prennent un montant estimé au titre du déficit de finan-
cement des pensions du personnel statutaire de la FSMA. 
Selon le SdPSP 301, il existait fin de l’année 2010 un déficit 
estimé à 1,7 millions €, dûment pris en résultat 302. Par pru-
dence, un montant supplémentaire de 0,5 million € a été 
enregistré en 2011 pour couvrir le déficit de financement 
des pensions du personnel statutaire de la FSMA pour 
l’année 2011.

Le poste « Autres dettes » reprend notamment le montant 
de l’excédent de fonctionnement 2011 qui sera remboursé 
aux secteurs (6,3 millions €).

Excédent de fonctionnement

L’exercice 2011 se clôture sur un excédent de fonctionne-
ment de 1,3 millions €. Il est porté à 6,3 millions € suite 
à la décision d'y affecter une somme de 5 millions € par 
prélèvement sur les réserves.

4. Commentaire du compte de résultats

Les produits

Les produits comprennent en ordre principal les contri-
butions dues, conformément à l’arrêté de financement 303, 
par les entreprises soumises au contrôle de la FSMA pour 
assurer le financement des frais de fonctionnement de 
celle-ci. Ces contributions sont déterminées soit sur la 
base d’un montant fixe par secteur contrôlé, soit en fonc-
tion d’une tarification d’opérations, soit encore en fonc-
tion d’un volume d’activités.

Pour rappel, à partir du 1er avril, les sources de finance-
ment de la FSMA telles que définies par l’arrêté royal du 
22 mai 2005 ont été modifiées par l’arrêté royal du 3 mars 
2011 et l’arrêté royal du 17 mai 2012.

Il en résulte notamment que les contributions des éta-
blissements de crédit, des entreprises d’investissement 
(partim) et des entreprises d’assurances, dont la nature 
du contrôle par la FSMA a été modifiée, ne représentent 
plus, par définition, qu’une fraction des contributions que 
ces entreprises versaient auparavant à la CBFA.

301 	 Service des Pensions du Service Public.

302	 Voir le rapport annuel CBFA 2009-2010, p. 95.

303 	 Voir le rapport annuel CBFA 2005, p. 16.

Les frais de fonctionnement
2011 2010

Evolution 
2010/2011

Biens et services divers 9.719 14,6 % 11.266 15,0% -13,7 %

Frais de personnel 54.303 81,5 % 61.383 81,9 % -11,5 %

Réductions de valeur, provisions et amortissements 2.579 3,9 % 2.302 3,1 % +12,0 %

Total des frais de fonctionnement 66.601 100,0 % 74.951 100,0 % -11,1 %
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Les frais de fonctionnement de la FSMA sont pour l’essen-
tiel constitués de frais de personnel (81,5 %).

L’évolution des frais de personnel, en diminution de 11,5 % 
par rapport à 2010 traduit notamment l'évolution du per-
sonnel en cours d'année avec, après le transfert à la BNB 
du personnel précédemment chargé du contrôle pruden-
tiel, l'engagement progressif de nouveaux collaborateurs 
spécialisés dans les nouvelles missions de contrôle de la 
FSMA.

La gestion de l’infrastructure informatique de la FSMA 
(portée sous la rubrique « Location et entretien de maté-
riel ») est restée assurée par la BNB et les coûts de cette  
gestion externalisée se sont stabilisés en 2011, les syner-
gies relatives à la gestion par la BNB de l’infrastructure  

informatique de la FSMA et au traitement de l'information 
externe ayant atteint un seuil de maturité.

La réduction des frais de traitement de l’information 
externe (portés sous la rubrique « Frais divers ») s'ex-
plique par la modification de l'ampleur des informations 
externes demandées.

Pour le surplus, il convient de relever une augmentation 
des honoraires payés par la FSMA, une baisse des frais 
d’intérim (portés sous la rubrique « Divers ») et la diminu-
tion de la contribution de la FSMA aux frais de fonction-
nement des différents organismes de contrôle européens 
(« Réunions et groupes de travail ») en raison notamment 
d'un partage d'une partie de ces frais avec la BNB.

Nature des frais 2011 2010

Bâtiments 901 913

Location et entretien de matériel 4.154 4.379

Infrastructure informatique 3.410 3.649

Autres 744 730

Frais de bureau 702 868

Frais divers 3.962 5.106

Honoraires 1.424 1.106

Réunions et groupes de travail 952 1.430

Traitement de l’information externe 550 1.414

Divers 1.036 1.156

Total 9.719 11.266

Résultats financiers

Les revenus financiers trouvent leur origine dans les re-
venus des placements de liquidité. Pour rappel, ces pla-
cements consistent soit dans des placements à terme 
auprès du Trésor, soit dans des comptes bancaires à vue 
pour la gestion journalière, et ce conformément à la cir-
culaire du 28 novembre 1997.

En 2011, les produits financiers restent peu élevés en rai-
son de la faiblesse des taux.
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RAPPORT DU rÉviseur SUR L’EXERCICE 
CLÔTURÉ AU 31 DECEMBRE 2011

Conformément aux dispositions légales et réglementaires, 
nous avons l’honneur de vous faire rapport sur l’exécution 
de la mission de révision qui nous a été confiée.

Attestation sans réserve des comptes annuels

Nous avons procédé à la révision des comptes annuels 
pour l’exercice clos le 31 décembre 2011, établis sur la 
base du référentiel comptable applicable en Belgique, 
dont le total du bilan s’élève à 97.773  (000) EUR et 
dont le compte de résultats se solde par un excédent 
de 1.272 (000) EUR. Nous avons également procédé aux 
vérifications spécifiques complémentaires requises par la 
loi du 2 août 2002 et l’arrêté royal du 12 août 2003.

L’établissement des comptes annuels relève de la res-
ponsabilité du Comité de direction. Cette responsabilité 
comprend : la conception, la mise en place et le suivi d’un 
contrôle interne relatif à l’établissement et la présentation 
sincère des comptes annuels ne comportant pas d’ano-
malies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou 
d’erreurs ; le choix et l’application de règles d’évaluation 
appropriées ; la détermination d’estimations comptables 
raisonnables au regard des circonstances.  

Notre responsabilité est d’exprimer une opinion sur ces 
comptes sur la base de notre contrôle. Nous avons effec-
tué notre contrôle conformément aux dispositions légales 
et selon les normes de révision applicables en Belgique, 
telles qu’édictées par l’Institut des Reviseurs d’Entreprises. 

Ces normes de révision requièrent que notre contrôle soit 
organisé et exécuté de manière à obtenir une assurance 
raisonnable que les comptes annuels ne comportent pas 
d’anomalies significatives, qu’elles résultent de fraudes 
ou d’erreurs.

Conformément aux normes de révision précitées, nous 
avons tenu compte de l’organisation de la FSMA en ma-
tière administrative et comptable ainsi que de ses dispo-
sitifs de contrôle interne. Nous avons obtenu du Comité 
de direction et des préposés de la FSMA les explications 
et informations requises pour notre contrôle. Nous avons 
examiné par sondages la justification des montants figu-
rant dans les comptes annuels. Nous avons évalué le bien-
fondé des règles d’évaluation et le caractère raisonnable 
des estimations comptables significatives faites par la 
FSMA ainsi que la présentation des comptes annuels dans 
leur ensemble. Nous estimons que ces travaux fournissent 
une base raisonnable à l’expression de notre opinion.

A notre avis, compte tenu des dispositions légales et 
réglementaires qui les régissent, les comptes annuels 
clos au 31 décembre 2011 donnent une image fidèle du 
patrimoine, de la situation financière et des frais de fonc-
tionnement de la FSMA et les informations données dans 
l’annexe sont conformes aux dispositions de l’arrêté royal 
du 12 août 2003.

Bruxelles, le 22 mai 2012

André KILESSE
Réviseur d’Entreprises
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3.3. 	 Composition des départements et des services
Situation au 30 avril 2012

Services relevant de Monsieur Jean-Paul Servais, président

Porte-parole Audit interne

Jim Lannoo Herman De Rijck, Els Lagrou

Policy, relations internationales et  
infrastructures de marché

Contrôle des sociétés cotées et  
surveillance des marchés financiers

Jean-Michel Van Cottem, directeur Thierry Lhoest, directeur

Lieven Baert Antoine Van Cauwenberge*305 Luk Behets Annick Lambrighs
Guillaume Bérard Hendrik Van Driessche Vincent De Bock Johan Lembreght*
Aimery Clerbaux304 Mélanie De Roock Martine Nemry
An De Pauw Luk Delboo Stefaan Robberechts
Ann Devos Geoffrey Delrée Koen Schoorens
Christophe Majois Valérie Demeur Katrien Van De Poel
Didier Niclaes Sonja D’Hollander* Lynn Van Thillo
Renée Spierings Kristof Dumortier Dieter Vandelanotte*

* Exerce la fonction de coordinateur.

304	 Est détaché à la Représentation permanente de la Belgique auprès de 
l’Union Européenne.

305	 Assure le secrétariat du conseil de surveillance et de la commission des 
sanctions. Exerce également la fonction de coordinateur interne des travaux 
dans le cadre de l’European Securities and Markets Authority (ESMA).

Services sous la direction de Monsieur Henk Becquaert

Contrôle des fonds et de la promotion des produits Contrôle de conformité des produits financiers

Gaëtan Laga, directeur adjoint Veerle De Schryver, directeur adjoint

Nathalie Flamen* Koen Verstraete Cyrielle Allard Johan Lammens
Séverine Fratta Benoit Zinnen François Bayi Bregtje Van Bockstaele
Ivan Roisin Bénédicte Clerckx* Nathalie Van Duyse
Sabine Schönangerer Philippe Despontin Luc Vynckier

* Exerce la fonction de coordinateur.

 
Services sous la direction de Monsieur Gregory Demal

Contrôle des prestataires de services financiers Contrôle des intermédiaires

Georges Carton, premier directeur Georges Carton, premier directeur

Christian Janssens Marc Van de Gucht* Herlinde Boogaerts* Christophe Viaene
Philippe Leirens Gertjan van Gastel Nathalie Gigot Rosanne Volckaert
Annick Mettepenningen Glenn Van Noten Nicole Peeters
Christine Pécasse Marie-Ange Rosseels

Contrôle des règles de conduite (MiFID)

Hein Lannoy, directeur adjoint

Stéphanie Brandt Isabel Lopez Martinez
Pascale Coulon Maryline Serafin*
Els De Keyser* Aldo ten Geuzendam

* Exerce la fonction de coordinateur.
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Services sous la direction de Monsieur Wim Coumans, vice-président

Relations avec les consommateurs de services financiers Contrôle des IRP et des pensions complémentaires

Greet T’Jonck, directeur

Marie-Sheila Bastians Saskia Bollu306 Marie-Paule Peiffer
Jan De Pagie Christelle D’Alessandro Johanna Secq
Annick Dewulf307 Maria Di Romana Paul Teichmann
Brigitte Leën Gerhard Gieselink Marleen Tombeur
Monique Siscot Caroline Gillain Ingrid Trouillez308

Luc Van Cauter* Bertrand Leton Diederik Vandendriessche
Lutgarde Vandermassen Fabienne Maudoux Caroline Vandevelde*

Marc Meganck*

Éducation financière

Danièle Vander Espt, directeur adjoint

Cécile Van Leeuw

* Exerce la fonction de coordinateur.

 
Services sous la direction de Monsieur Albert Niesten, secrétaire général

Enforcement Service juridique

Albert Niesten, secrétaire général,  
agissant en sa qualité d’auditeur

Annemie Rombouts, directeur

Michaël André Jessica Heyse Hilde Daems Clarisse Lewalle
Conny Croes Patrick Van Caelenberghe Sylvie Decoster Hans Seeldrayers
Stéphane De Maght Antoine Greindl Annelies Verrijdt

Service de traduction

Annemie Rombouts, directeur

Françoise Danthinne Mathieu Saudoyer
Jan Leers Christine Triest
Monica Sandor

Services d’intérêt général

Tom Plasschaert, directeur adjoint

Reception, Facilities & Infrastructure Contrôle de gestion et comptabilité

Egwin Schoolmeesters* Sabine Philippart

People & Communication Informatique

Hilde Dierckx Myriam Penninckx* Emmanuel De Haes Johan Vanhaverbeke
Annemie Hoogewijs Marianne Van Hoorebeke Véronique Léonard* Jan Vyverman
Marie-Josèphe Léonard Jeroen Rits

* Exerce la fonction de coordinateur.

306	 Exerce également la fonction de secrétaire de la Commission de la pension 
complémentaire libre des indépendants et du Conseil de la pension com-
plémentaire libre des indépendants.

307	 Exerce également la fonction de secrétaire de la Commission des assu-
rances.

308	 Exerce également la fonction de secrétaire de la Commission des pensions 
des pensions complémentaires et du Conseil des pensions complémen-
taires.
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Nomenclature

Pour une meilleure lisibilité, le rapport annuel utilise des abréviations.  
Ces abréviations et leurs significations officielles sont reprises dans le tableau ci-dessous.

CBFA	 Commission bancaire, financière et des assurances 

CBF	 Commission bancaire et financière (avant sa fusion avec l’OCA)

OCA	 Office de contrôle des assurances (avant sa fusion avec la CBF)

FSMA	 Autorité des services et marchés financiers

Loi de contrôle assurances	 Loi du 9 juillet 1975 relative au contrôle des entreprises d’assurances

LCAT	 Loi du 25 juin 1992 sur le contrat d’assurance terrestre

Loi anti-blanchiment	 Loi du 11 janvier 1993 relative à la prévention de l’utilisation du système financier 
aux fins du blanchiment de capitaux et du financement du terrorisme 

Loi bancaire	 Loi du 22 mars 1993 relative au statut et au contrôle des établissements de 
crédit

Loi du 27 mars 1995	 Loi du 27 mars 1995 relative à l’intermédiation en assurances et en réassurances 
et à la distribution d’assurances

Loi du 6 avril 1995	 Loi du 6 avril 1995 relative au statut et au contrôle des entreprises d’investis-
sement 

Loi du 2 août 2002	 Loi du 2 août 2002 relative à la surveillance du secteur financier et aux services 
financiers

LPCI	 Titre II, chapitre 1er, section 4 de la loi-programme (I) du 24 décembre 2002 
(législation relative aux pensions complémentaires des indépendants)

LPC	 Loi du 28 avril 2003 relative aux pensions complémentaires et au régime fiscal 
de celles-ci et de certains avantages complémentaires en matière de sécurité 
sociale

Loi OPC	 Loi du 20 juillet 2004 relative à certaines formes de gestion collective de por-
tefeuilles d’investissement

Loi du 22 mars 2006	 Loi du 22 mars 2006 relative à l’intermédiation en services bancaires et en 
services d’investissement et à la distribution d’instruments financiers

Loi prospectus	 Loi du 16 juin 2006 relative aux offres publiques d’instruments de placement et 
aux admissions d’instruments de placement à la négociation sur des marchés 
réglementés
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LIRP	 Loi du 27 octobre 2006 relative au contrôle des institutions de retraite profes-
sionnelle

Loi OPA	 Loi du 1er avril 2007 relative aux offres publiques d’acquisition

Loi transparence	 Loi du 2 mai 2007 relative à la publicité des participations importantes dans 
des émetteurs dont les actions sont admises à la négociation sur un marché 
réglementé et portant des dispositions diverses

Loi de contrôle réassurance	 Loi du 16 février 2009 relative à la réassurance

Loi Twin Peaks	 Loi du 2 juillet 2010 modifiant la loi 2 août 2002 relative à la surveillance du 
secteur financier et aux services financiers, ainsi que la loi du 22 février 1998 
fixant le statut organique de la Banque Nationale de Belgique, et portant des 
dispositions diverses

Règlement général assurances	 Arrêté royal du 22 février 1991 portant règlement général relatif au contrôle des 
entreprises d’assurances

Règlement vie	 Arrêté royal du 14 novembre 2003 relatif à l’activité de l’assurance sur la vie

Arrêté LPC	 Arrêté royal du 14 novembre 2003 portant exécution de la loi du 28 avril 2003 
relative aux pensions complémentaires et au régime fiscal de celles-ci et de 
certains avantages complémentaires en matière de sécurité sociale

Arrêté OPC	 Arrêté royal du 4 mars 2005 relatif à certains organismes de placement collectif 
publics

Arrêté OPA	 Arrêté royal du 27 avril 2007 relatif aux offres publiques d’acquisition

Arrêté squeeze-out	 Arrêté royal du 27 avril 2007 relatif aux offres publiques de reprise («squeeze-out »)

Arrêté royal du 14 novembre 2007	 Arrêté royal du 14 novembre 2007 relatif aux obligations des émetteurs d’ins-
truments financiers admis à la négociation sur un marché réglementé

Arrêté sicafi	 Arrêté royal du 7 décembre 2010 relatif aux sicafi

Arrêté transparence	 Arrêté royal du 14 février 2008 relatif à la publicité des participations importantes

Arrêté Twin Peaks	 Arrêté royal du 3 mars 2011 mettant en œuvre l’évolution des structures de 
contrôle du secteur financier

Directive OPCVM	 Directive 85/611/CEE du Conseil du 20 décembre 1985 portant coordination des 
dispositions législatives, réglementaires et administratives concernant certains 
organismes de placement collectif en valeurs mobilières (OPCVM) 

Directive abus de marché	 Directive 2003/6/CE du Parlement européen et du Conseil du 28 janvier 2003 
sur les opérations d’initiés et les manipulations de marché

Directive IRP	 Directive 2003/41/CE du Parlement européen et du Conseil du 3 juin 2003 
concernant les activités et la surveillance des institutions de retraite profes-
sionnelle

Directive prospectus	 Directive 2003/71/CE du Parlement européen et du Conseil du 4 novembre 
2003 concernant le prospectus à publier en cas d’offre au public de valeurs 
mobilières ou en vue de l’admission de valeurs mobilières à la négociation et 
modifiant la directive 2001/34/CE

Directive MiFID	 Directive 2004/39/CE du Parlement européen et du Conseil du 21 avril 2004 
concernant les marchés d’instruments financiers, modifiant les directives 
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85/611/CEE et 93/6/CEE du Conseil et la directive 2000/12/CE du Parlement 
européen et du Conseil et abrogeant la directive 93/22/CEE du Conseil

Directive OPA	 Directive 2004/25/CE du Parlement européen et du Conseil du 21 avril 2004 
concernant les offres publiques d’acquisition

Directive bancaire coordonnée	 Directive 2006/48/CE du Parlement européen et du Conseil du 14 juin 2006 
concernant l’accès à l’activité des établissements de crédit et son exercice 
(refonte)

Directive UCITS IV	 Directive 2009/65/CE du Parlement européen et du Conseil du 13 juillet 2009 
portant coordination des dispositions législatives, réglementaires et admi-
nistratives concernant certains organismes de placement collectif en valeurs 
mobilières (OPCVM)

Règlement prospectus	 Règlement (CE) n° 809/2004 de la Commission du 29 avril 2004 mettant en 
œuvre la directive 2003/71/CE du Parlement européen et du Conseil en ce qui 
concerne les informations contenues dans les prospectus, la structure des pros-
pectus, l’inclusion d’informations par référence, la publication des prospectus 
et la diffusion des communications à caractère promotionnel

Assuralia	 Union professionnelle des entreprises d’assurances

BNB	 Banque nationale de Belgique

CEIOPS	 Committee of European Insurance and Occupational Pensions Supervisors

CESR	 Committee of European Securities Regulators

C.Soc.	 Code des sociétés

EBA	 European Banking Authority

EECS	 European Enforcers Coordination Sessions

EEE	 Espace économique européen

EFRAG	 European Financial Reporting Advisory Group

EIOPA	 European Insurance and Occupational Pensions Authority

ESMA	 European Securities and Markets Authority

FASB	 Financial Accounting Standards Board

FEBELFIN	 Fédération financière belge

GAFI	 Groupe d’action financière sur le blanchiment de capitaux

IAASB	 International Auditing and Assurance Standards Board

IAIS	 International Association of Insurance Supervisors

IAS	 International Accounting Standards

IASB	 International Accounting Standards Board

IFRS	 International Financial Reporting Standards

IOSCO	 International Organization of Securities Commissions
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IRP	 institution de retraite professionnelle

MoU	 Memorandum of Understanding (accord de coopération)

MTF	 Multilateral trading facility ou système multilatéral de négociation

OFP	 Organisme de financement de pensions

OPC	 Organisme de placement collectif

OPCVM	 Organisme de placement collectif en valeurs mobilières avec passeport euro-
péen

SPF	 Service public fédéral
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