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Nomenclature

Pour une meilleure lisibilité, ce rapport utilise des renvois simplifiés, dont le libellé complet et officiel est repris

ci-dessous.
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= Matieres prudentielles

1.1. Politique prudentielle

1.1.1. L'évolution de la réglementation internationale et la coopération internationale

1.1.1.1. Forums multilatéraux
1.1.1.1.1. Le Joint Forum

Le Joint Forum est un forum international composé
d'autorités de controle des secteurs bancaire, de |'as-
surance et des valeurs mobilieres (1). Le Joint Forum
se penche sur des themes prudentiels transsectoriels
et s'attache a élaborer des normes de controle des con-
glomérats financiers.

Au cours de la période sous revue, les travaux du Joint
Forum ont porté sur |'organisation de la gestion de la
liquidité au sein de groupes de services financiers actifs
dans les trois secteurs mentionnés. Une vaste consul-
tation du secteur a été organisée afin de connaitre I'ap-
proche des groupes et des entreprises. L'une des cons-
tatations principales formulées dans le document de
synthése est qu’au sein des groupes de services finan-
ciers, les risques de liquidité ne font généralement pas
I'objet d’une gestion intégrée (c’est-a-dire sur une base
transsectorielle). Il s'avére en particulier que la gestion
de la liquidité des activités bancaires et titres d'une part
et de l'activité d'assurance d'autre part est de facto
peu intégrée. Une autre conclusion est qu’au sein d'un
méme secteur financier, un large éventail d’explications
peut étre avancé pour justifier des différences d'ap-
proche en ce qui concerne les risques de liquidité. Les
explications principales sont la nature, I'ampleur et la
complexité des opérations dans les différentes juridic-
tions ou le groupe exerce des activités ainsi que I'envi-
ronnement légal et réglementaire des marchés ou le
groupe opére.

La publication de ce document est attendue pour la
premiére moitié de I'année 2006. En complément de
ce rapport essentiellement descriptif, le Joint Forum a
rédigé un document d’orientation destiné uniquement
aux parent committees (2). La conclusion la plus im-

—~
B =
2 W

Voir le présent rapport, p. 37.

portante en est qu'il devrait revenir en premier lieu,
mais non exclusivement, a l'autorité de contréle du
secteur bancaire de poursuivre le travail prudentiel con-
cernant la maftrise des risques de liquidité.

Le Joint Forum a en outre identifié, pour divers domai-
nes (dont le calcul de I'exigence en fonds propres, I'uti-
lisation de modeles internes, I'évaluation des actifs et
des passifs, la gestion ALM, le traitement du risque
opérationnel, I'usage de ratings externes, les exigen-
ces en matiere de reporting etc.), les pratiques du
marché dans les différents secteurs financiers ainsi que
les approches prudentielles des autorités de controle
des différents secteurs. Il a de plus été vérifié si les
différences réglementaires et prudentielles constatées
pouvaient étre justifiées par des différences de profil et
de gestion des risques entre les secteurs. Ce rapport (3)
essentiellement descriptif sera publié dans le courant
de I'année 2006. Il constituera une source d'informa-
tion pour la définition des travaux futurs du Joint Fo-
rum.

Au cours de I'automne, le Joint Forum a lancé une con-
sultation relative aux principes de continuité des activi-
tés (High-level principles for business continuity). Cette
consultation comporte des recommandations qui s'ap-
pliquent a tous les secteurs financiers et dont I'objectif
est le maintien ou le rétablissement des fonctions de
I'entreprise en cas d'interruptions non planifiées qui trou-
vent leur origine dans ou en dehors de I'organisation
propre (terrorisme, catastrophes naturelles etc.). Le nom-
bre croissant d'incidents survenus au cours des dernié-
res années exige une vigilance accrue du secteur et des
autorités de contréle, en vue de préserver la stabilité
financiére. Les principes élaborés au niveau national (4)
ne s'opposent pas a — et sont en outre plus concrets
que — ceux définis par le Joint Forum. Ce document
sera parachevé dans le courant de I'année 2006.

) Au sein du Joint Forum sont représentés le Comité de Bale pour le contréle bancaire, I'lOSCO et I'lAIS.
2)  Parent committees est la dénomination utilisée pour désigner le Comité de Bale, I'lOSCO et I'lAIS.
Regulatory and Market Differences: Issues and Observations.
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En plus de finaliser les documents cités plus haut, le
Joint Forum se penchera en 2006 sur les pratiques vi-
sant a gérer le risque de concentration. Il procédera éga-
lement a un examen approfondi et transsectoriel des
pratiques de gestion des risques et des régles de con-
duite applicables lors de la vente de produits financiers.

1.1.1.1.2. Le Comité de Bale

Mise en ceuvre de I'accord de Béle
sur les fonds propres

En juin 2004, le Comité de Bale a publié le texte réfor-
mant en profondeur les dispositions en matiére de fonds
propres des établissements de crédit. Le texte en ques-
tion a déja fait I'objet de commentaires détaillés dans
les rapports annuels précédents de la Commission (5).

Durant I'année 2005, le texte a fait I'objet d'une révi-
sion portant essentiellement sur le traitement du por-
tefeuille de négociation et la prise en compte du dou-
ble défaut. La portée de cette révision est commentée
ci-apres.

En 2005, le Comité a surtout consacré ses efforts, no-
tamment via les travaux de I’Accord Implementation
Group (AIG), a développer des lignes directrices relati-
ves a la mise en ceuvre des approches de modeéles inter-
nes pour risques de crédit ou pour risques opération-
nels, dans le but d'assurer une application harmonisée
des dispositions du nouvel accord de Bale et de favori-
ser les relations entre les autorités de contréle des pays
d’origine (home supervisors) et les autorités de con-
trole des pays d'accueil (host supervisors).

Ainsi, le Comité a publié en novembre 2005 un docu-
ment consultatif intitulé home host information sharing
for effective Basel Il implementation. Au travers de ce
document, le Comité souligne I'importance d’assurer
une collaboration étroite entre les autorités de controle
des pays d'accueil et les autorités de contréle des pays
d’origine dans le cadre de la mise en ceuvre de |'appro-
che Bale Il par les groupes bancaires internationaux. Le
document définit, sans préjudice des responsabilités lé-
gales de chaque autorité de contréle, les éléments a
prendre en compte dans le cadre de cet échange d'in-
formations et le type d'informations utiles que peuvent
se transmettre les autorités de controle.

De son coté, I'AlG a poursuivi ses travaux en matiére
de validation des méthodes avancées prévues par le
nouveau cadre réglementaire, ainsi qu’en relation avec
I'échange d'information entre les autorités de controdle.
Sur base de ses travaux, le Comité a également publié
plusieurs documents (6) visant a une application har-
monisée des dispositions du nouvel accord dont :

= En janvier 2005 : update of work of the accord
implementation group related to validation under
Basel Il framework. Ce document décrit les princi-
pes fondamentaux du processus de validation des
méthodologies avancées de mesures de risques de
crédit. Un des principes importants est que la vali-
dation de ses outils de mesure est de la responsa-
bilité premiére de I'établissement qui doit se doter
des lors d'une organisation adéquate en la matiére.

= Enjuillet 2005 : guidance on estimation of loss given
default (paragraph 468 of the framework). Les dis-
positions établies par le Comité en matiere de mo-
deles pour risques de crédit préconisent d'estimer
la perte en cas de défaut sur base d'une hypothése
de ralentissement de I’économie. Le document
publié en juillet 2005 vise a clarifier cette notion en
définissant les principes a respecter en la matiére. |l
appartiendra aux établissements de tenir compte
de ces principes dans le cadre de I'estimation des
pertes en cas de défaut.

= Enseptembre 2005 : validation of low default port-
folio in the Basel Il framework. Ce document vise a
répondre aux questions du secteur quant a la vali-
dation des modeles pour risques de crédit portant
sur des portefeuilles de crédit présentant un faible
niveau de défauts. Il conclut notamment que I'ap-
proche modéle interne peut étre applicable a ce
type de portefeuille, étant entendu que, compte
tenu du manque de données historiques internes,
il'y a lieu d'accorder une importance plus grande
aux respects des criteres qualitatifs et de dévelop-
per des méthodes de validation adaptées.

= En novembre 2005 : treatment of expected losses
by banks using AMA under the Basel framework.
Ce document, destiné aux établissements qui utili-
sent une méthodologie interne pour le calcul des
exigences en fonds propres pour risques opération-
nels, précise les modalités de couverture des per-
tes attendues pour risques opérationnels et les con-
ditions qui y sont attachées.

(5) Voir les rapports annuels CBF 1997-1998, p. 91 et 92, 1998-1999, p. 84 et suiv., 1999-2000, p. 135 et suiv., 2000-2001,
p. 116 et suiv., 2001-2002, p. 167 et suiv., et 2002-2003, p. 61 et suiv., et le rapport du comité de direction CBFA 2004,

p. 17 et 18.
(6)  Disponible sur le site du Comité de Bale : www.bis.org.

CBFA




L'AIG a également décidé de constituer une bibliothé-
que de ses documents de travail en la rendant accessi-
ble a I'ensemble des autorités de controle prudentielles
afin que celles-ci puissent profiter des travaux qui y ont
été menés. Il poursuivra en 2006 ses travaux portant
sur la validation et I'utilisation des modéles avancés pré-
vus dans le cadre de la nouvelle réglementation.

L’application de Bale Il aux activités de marché
et le traitement du double défaut

Le nouvel accord de Bale sur les fonds propres (7), pu-
blié en juin 2004, a pour objectif d‘aligner les exigen-
ces réglementaires en capital aux risques sous-jacents
encourus par les établissements. Aussi, il tente de pro-
mouvoir une approche évolutive, en encourageant les
établissements a identifier les risques potentiels, et a
développer et améliorer leurs techniques de gestion
des risques. Le cadre réglementaire adopté se voulait
donc suffisamment flexible pour s'adapter aux nou-
veaux développements des marchés et des pratiques
de gestion des risques.

Lors de la publication de ce nouvel accord, le Comité
de Bale identifia deux sujets pour lesquels des amélio-
rations devaient étre apportées : i) le traitement
prudentiel du double défaut, et ii) I'application du nou-
veau cadre a certaines activités de marché.

Etant donné I'intérét commun des établissements de
crédit et des sociétés de bourse, le Comité de Bale a
travaillé de concert avec I'Organisation internationale des
commissions de valeurs mobiliéres sur ces problémati-
ques. De ces travaux, différentes propositions ont été
soumises au secteur en avril 2005 pour consultation.

Le texte final, publié le 18 juillet 2005, traite de cinqg
domaines, a savoir :

i) le traitement du risque de contrepartie pour les ins-
truments dérivés hors bourse, les opérations de mise/
prise en pension et de préts/emprunts de titres,

i) le traitement du double défaut,

i) I'ajustement de la maturité pour les opérations a
court terme,

iv) I'amélioration du traitement pour le risque de marché,

v) le traitement des transactions non dénouées/
incomplétes.
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En ce qui concerne le traitement du risque de contre-
partie, une batterie d'approches a été développée, al-
lant du maintien du calcul actuel a une approche de
type modele interne. Pour cette derniere, des disposi-
tions concernant la compensation entre produits ont,
par ailleurs, été avancées.

Le double défaut vise a prendre en compte le fait que
tant le débiteur que le garant doivent faire défaut pour
qu’une perte soit enregistrée. Des lors, le risque est
potentiellement moindre que le défaut de I'un ou de
I'autre. La prise en compte de cet allégement pour le
calcul des exigences en fonds propres a cependant été
limitée. Seule la situation ou le garant est une entre-
prise financiére qui garantit une entreprise non finan-
ciere est éligible, et ceci afin d’éviter des risques de
réaction en chaine. Aussi, seuls les établissements adop-
tant une approche basée sur les notations internes pour
le calcul du risque crédit sont visés par ces nouvelles
régles.

Le traitement de la maturité des opérations a court
terme a été adapté par I'ajout d'une liste d'opérations
a court terme pour lesquelles on tient compte de la
durée réelle de I'opération en exemptant du seuil d'un
an et moyennant le respect de certaines exigences. A
cela s'est ajoutée la possibilité pour les autorités com-
pétentes de reconnaltre d'autres opérations a court
terme pouvant bénéficier de cette exemption en fonc-
tion des caractéristiques du marché local.

En matiere de risque de marché, diverses dispositions
ont été introduites concernant I'allocation des exposi-
tions au portefeuille de négociation, ainsi que I'évalua-
tion de ces derniéres. Ces mesures visent notamment
le développement de certains produits disposant d'une
liquidité moindre.

Le calcul du risque spécifique selon la méthode stan-
dard a été adapté pour tenir compte des regles en
matiére de risque crédit. Pour le calcul selon un mo-
dele interne, le traitement du risque circonstanciel
(event risk (8)) et de défaillance (default risk) a été cla-
rifié lorsque ceux-ci ne sont pas completement appré-
hendés par le modele.

Ces différents aspects ont été complétés par des exi-
gences en pilier 2, et en particulier pour les simulations
de crise.

(7)  Voir notamment le rapport du comité de direction CBFA 2004, p. 17 et suiv.
(8)  Lerisque circonstanciel est le risque que la valeur d'un titre de créance ou de propriété varie subitement suite a la
survenance d’'un évenement touchant particulierement I'émetteur du titre en question.
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Les opérations non dénouées et les opérations incom-
plétes ont été pourvues d'un traitement spécifique, se
basant sur les dispositions de la directive européenne.
Les premieres se voient attribuer une exigence en capi-
tal, aprés une période de grace de cing jours, basée
sur la valeur exposée au risque. Les secondes sont tout
d'abord traitées comme un prét et ensuite déduites
des fonds propres.

Développements dans les domaines
de la comptabilité et de I'audit

Au cours de I'année 2005, le Comité a publié deux
documents.

Le premier constitue un projet intitulé Supervisory gui-
dance on the use of the fair value option by banks
under International Financial Reporting Standards. L'op-
tion de juste valeur (fair value), proposée par I'lAS 39
«Instruments financiers : comptabilisation et évalua-
tion», vise a simplifier les régles strictes de I'lAS 39 en
matiére de comptabilisation des opérations de couver-
ture. L'option de juste valeur permet de comptabiliser
certains instruments financiers a leur juste valeur lors-
gu'il existe une relation économique entre les instru-
ments ou lorsque ceux ci sont gérés en commun sur la
base de leur juste valeur (exemple : un portefeuille de
bons d'Etat a revenu fixe a I'actif et un portefeuille de
swaps de taux d'intérét au passif).

Le projet prévoit que les banques qui souhaitent faire
usage de I'option de juste valeur doivent tenir compte
des aspects prudentiels qu’implique un tel choix. Il est
important, a cet égard, que sur le plan de la gestion
des risques de I'établissement, cette option soit bien
comprise, bien gérée et bien suivie, et qu’elle fasse
I'objet d'un reporting approprié. L'établissement doit
par ailleurs s'assurer que les profits et pertes non réali-
sés portant sur des instruments financiers évalués a
leur juste valeur naient pas d'impact prudentiel indé-
sirable sur les fonds propres réglementaires. Le Comité
examine les réactions au document de consultation.
Le document final devrait étre publié dans le courant
de I'année 2006.

(9)  Voir le rapport du comité de direction CBFA 2004, p. 18.

Le document complet est disponible sur le site www.bis.org.

Le second document s'intitule Sound Credit Risk
Assessment and Valuation for Loans. Il s'agit d'un pro-
jet soumis pour consultation. Le document rappelle
certaines saines pratiques pour I'appréciation et |'éva-
luation des risques de crédit. Il explique comment les
mémes données et processus peuvent étre utilisés a la
fois pour le traitement comptable des crédits et pour
I'application des regles visant a déterminer le niveau
des fonds propres réglementaires. Le Comité exami-
nera les réactions au document dans le courant de I'an-
née 2006, pour ensuite procéder a la publication de sa
version finale.

Comme il est d’usage, le Comité a suivi les développe-
ments des normes internationales de comptabilité et
d’'audit ayant un impact sur le secteur bancaire. Les
lettres de commentaires du Comité de Bale peuvent
étre consultées sur le site www.bis.org.

Compliance and the compliance function in banks

En octobre 2003, le Comité avait publié un document
de consultation intitulé The Compliance Function in
Banks. En 2004, il a examiné les nombreuses réactions
suscitées par ce document et a organisé des consulta-
tions supplémentaires (9). La version définitive du do-
cument a été approuvée et publiée en avril 2005 (10).
La Commission a apporté une contribution active a I'éla-
boration de ce document. Les circulaires qu’elle avait
déja émises en la matiére ont constitué une importante
source d'inspiration (11).

Comparativement aux circulaires précitées de la Com-
mission, le document de Bale s'attache davantage aux
principes régissant I’'organisation de la fonction de
compliance et est moins détaillé en ce qui concerne |'éla-
boration de la fonction. Cela s'explique par le fait que
les stades de développement de la fonction de
compliance sont difféeremment avancés dans chaque
pays. C'est la d'ailleurs que réside I'intérét du document
qui, on peut I'espérer, contribuera a la mise en place de
pratiques plus uniformes dans les différents pays.

Ce qui précéde explique également pourquoi le
Comité a décidé de continuer a suivre les développe-
ments relatifs a la fonction de compliance.

11) Etablissements de crédit : circulaire D1 2001/13 du 18 décembre 2001 ; entreprises d’investissement :
circulaire D1/EB/2002/6 du 14 novembre 2002 ; entreprises d'assurances : circulaire PPB/D.255 du 10 mars 2005

(voir également le présent rapport, p.45).
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1.1.1.1.3. L'association internationale
des contrdleurs d'assurance

Les activités de I'lAIS, I’Association internationale des
controleurs d'assurance, s'articulent autour des comi-
tés et sous-comités constitués en vue de travailler aux
divers aspects du controle et de la réglementation des
assurances. Au cours de I'année 2005, chaque comité
et sous-groupe a approfondi les themes qui font I'objet
de sa mission (12). De nouvelles initiatives importantes
ont été prises dans les quatre domaines prioritaires pour
I'lAIS : la comptabilité, les exigences en fonds propres et
la solvabilité, la réassurance et la fraude en assurance.

Deux documents importants ont été publiés en 2005
au sujet de la solvabilité. Le premier, intitulé A New
Framework for Insurance Supervisions : Towards a
Common Structure and Common Standards for the
Assessment of Insurer Solvency, décrit les principes et
le contenu du cadre du contrdle des assurances. C’est
dans ce cadre que seront développées la structure et
les normes qui seront utilisées pour I"évaluation de la
solvabilité des entreprises d'assurances. Un deuxiéme
document, Towards a Common Structure and Common
Standards for the Assessment of Insurer Solvency :
Cornerstones for the Formulation of Regulatory
Financial Requirements, identifie les éléments fonda-
mentaux pour la formulation des exigences réglemen-
taires susmentionnées en matiére de solvabilité.

Dans le domaine de la comptabilité, I'lAIS a adopté le
document Issues Arising as a Result of the IASB's
Insurance Contracts Project — Phase Il : Initial IAIS Ob-
servations, dans lequel elle fait part de ses préoccupa-
tions concernant les normes comptables utilisées pour
I'évaluation des engagements d'assurance.

L'IAIS a également publié un deuxiéme Global
Reinsurance Market Report sur la situation des mar-
chés de réassurance. Enfin, afin de sensibiliser davan-
tage les autorités de contrdle a la problématique de la
fraude en assurance, I'lAIS a publié les documents A
Standard on Fit and Proper Requirements and
Assessment for Insurers et Guidance Paper on
Combating the Misuse of Insurers for lllicit Purposes.

(12)  Voir le site Internet de I'IAIS (http:/Awww.iaisweb.org).
(13)  Voir le rapport du comité de direction CBFA 2004, p. 15.
(14)  Voir le rapport du comité de direction CBFA 2004, p. 15.
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1.1.1.1.4. Le Groupe d’action financiére
Recommandations du GAFI

Dans le prolongement de I'adoption en octobre 2004
par le GAFI d’une nouvelle recommandation spéciale
relative au contréle des mouvements transfrontaliers
d'especes (recommandation spéciale IX) (13), un guide
des meilleures pratiques en la matiére a été adopté et
publié en février 2005. Ce document vise a guider la
mise en ceuvre de mesures concretes de nature a em-
pécher que des espéces ou des instruments au porteur
franchissent physiquement les frontiéres dans le cadre
de mécanismes de blanchiment de capitaux ou de fi-
nancement du terrorisme, et a favoriser |I'échange d'in-
formations entre les pays sur les mouvements physi-
ques de fonds liés a ces phénomenes.

D’autre part, le GAFI a tenu compte des modifications
qu’il a apportées en 2004 a la recommandation spéciale
VIl relative aux virements électroniques (14), en modi-
fiant en juin 2005 la note interprétative qui y est consa-
crée. Celle-ci précise les éléments d'identification qui
doivent accompagner ces virements et clarifie certaines
modalités de mise en ceuvre de cette recommandation.

Sur un plan plus général, il convient par ailleurs de re-
lever que la résolution 1617 (2005) adoptée le 29 juillet
2005 par le Conseil de sécurité des Nations Unies con-
cernant la coopération internationale en matiére de
lutte contre le terrorisme renforce encore a I'échelon
mondial I'autorité du GAFI en matiere de lutte contre
le blanchiment des capitaux et le financement du ter-
rorisme. Cette résolution énonce en effet explicitement
que le Conseil de sécurité «engage vivement tous les
Etats membres a appliquer les normes internationales
détaillées que constituent les 40 recommandations du
Groupe d’action financiere sur le blanchiment de capi-
taux (GAFI) et les neuf recommandations spéciales du
GAFI sur le financement du terrorisme.»
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Troisiéme cycle d'évaluations mutuelles

Le troisieme cycle d'évaluations mutuelles de la con-
formité des dispositifs nationaux des pays membres
du GAFI avec ses 40 Recommandations sur le blanchi-
ment de capitaux et ses neuf Recommandations spé-
ciales sur le financement du terrorisme a débuté en
2005. Outre celle de la Belgique (15), les évaluations
de la Norvege, de I'Australie, de la Suisse et de ['ltalie
ont été finalisées en 2005. Cet exercice met en lumiéere
les points forts des dispositifs nationaux et les efforts
qu'’il convient encore de fournir pour aligner ces dispo-
sitifs sur les standards internationaux. Il permet égale-
ment d’identifier des questions d’interprétation que
souléve la mise en ceuvre de ces standards, et d’orien-
ter ainsi les travaux ultérieurs du GAFI.

Pays et territoires non coopératifs (PTNC)

La liste des pays ne coopérant pas a la lutte contre le
blanchiment de capitaux ne compte plus que deux pays,
a savoir Myanmar et le Nigéria. Le GAFI a retiré Nauru
de cette liste, pour le motif que ce pays a introduit dans
sa législation une interdiction de création de banques
fictives, de sorte que le risque de blanchiment dans ce
pays diminue considérablement. Si le Nigéria et Myanmar
figurent toujours sur la liste des pays ne coopérant pas a
la lutte contre le blanchiment de capitaux, le GAFI a
néanmoins pu constater que ces pays avaient déja opéré
un certain nombre de réformes Iégislatives indispensa-
bles, et il les encourage a poursuivre dans cette voie.

Coopération renforcée entre le GAFI et
les Groupes régionaux de type GAFI

Vers le milieu de I'année 2005, le GAFI a tenu une
premiére réunion pléniere conjointe avec le GAP
(Groupe Asie-Pacifique), dans le but de renforcer la
lutte contre le blanchiment de capitaux et le finance-
ment du terrorisme dans la partie asiatique du monde.
Il s'agissait la de la premiére réunion conjointe du GAFI
avec I'un de ses partenaires régionaux. En novembre
2005 a ensuite eu lieu une réunion conjointe GAFI-
GAFISUD (partenaire régional pour I’Amérique du Sud),
laguelle aura principalement été consacrée aux typolo-
gies en matiere de blanchiment de capitaux. Durant
cette méme période s'est également tenue une réu-
nion entre le GAFI et le GABAOA, son partenaire ré-
gional en Afrique orientale et australe.

(15)  Voir le présent rapport, p. 17.
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Il est également important de signaler que le GAFI a
accueilli récemment deux nouveaux partenaires régio-
naux, a savoir le GEA (qui réunit plusieurs anciens pays
de I'Union soviétique et la République populaire de
Chine) et le GAFIMOAN (qui rassemble des pays du
Moyen-Orient et de I'Afrique du Nord).

Concertation avec le secteur privé

Dans la perspective d'optimiser I'effectivité des stan-
dards internationaux en matiére de lutte contre le blan-
chiment des capitaux et le financement du terrorisme,
le Groupe de Travail Implémentation et Evaluation du
GAFI a pris l'initiative d'une rencontre avec les organi-
sations représentatives du secteur financier (établisse-
ments de crédit et entreprises d'investissement) afin
de leur permettre d’exprimer leurs préoccupations re-
latives a la mise en ceuvre des Recommandations du
GAFI. Ont été abordés lors de cette conférence, qui
s'est tenue a Bruxelles en décembre 2005, des themes
tels que :

= les précisions a fournir par les autorités publiques
quant aux données d'identification des clients et
les documents probants qui sont requis ;

= l'accés des entreprises concernées aux informations,
notamment en ce qui concerne les bénéficiaires
effectifs des personnes morales et constructions
juridiques ou les personnes politiguement exposées ;

= les obstacles a I'échange d'informations qui sont
liés a la protection de la vie privée ;

= l'importance de moduler I'étendue des obligations
en fonction du risque ;

= les difficultés dans la mise en ceuvre des mesures de
lutte contre le financement du terrorisme.

A I'issue de cette rencontre, le souhait a été exprimé
de part et d'autre de poursuivre ce dialogue afin que
les décisions a prendre par le GAFIl prennent
adéquatement en considération le point de vue des
entreprises impliquées.



Rapport du GAFI sur I'évaluation mutuelle
de la Belgique

Lors de sa réunion pléniére qui s'est tenue du 8 au
10 juin 2005, le GAFI a finalisé le rapport d'évaluation
mutuelle de la lutte anti-blanchiment de capitaux et
contre le financement du terrorisme de la Belgique.
Avec la Norvege, notre pays a de la sorte été I'un des
deux premiers membres du GAFl a mener a son terme
un tel processus depuis la révision en profondeur, en
juin 2003, des 40 Recommandations du GAFI. En outre,
cette évaluation porte également sur la conformité des
mécanismes en place, non seulement avec les 8 Re-
commandations spéciales sur le financement du terro-
risme adoptées par le GAFI en octobre 2001, mais aussi
avec la nouvelle Recommandation spéciale IX (relative
au controle aux frontieres des transports d’espéces)
adoptée en octobre 2004. Par ailleurs, un accent plus
prononcé est posé dans le cadre de ce troisieme cycle
sur I'examen de I'effectivité des mesures définies par
les systémes nationaux.

De méme qu’elle avait activement pris part a I'étape
préalable d'élaboration des réponses de la Belgique au
questionnaire d’'évaluation mutuelle (16), la Commis-
sion a naturellement été également amenée, en raison
de ses responsabilités de controle a I'égard de larges
pans du secteur financier belge, a coopérer avec
I'équipe d'évaluation du GAFI lors de sa visite en Belgi-
que en janvier 2005, et a s'impliquer ensuite, au sein
de la délégation belge, dans les débats auxquels a
donné lieu la finalisation du Rapport d'Evaluation Mu-
tuelle (17).

Au terme de cet exercice, il apparait que I'évaluation
est globalement positive pour la Belgique, grace au
fait notamment que celle-ci a d’ores et déja incorporé
dans sa législation les Recommandations du GAFI révi-
sées en 2003, et grace également au fait que la Com-
mission a de méme tenu compte de maniere détaillée
de ces mémes Recommandations dans le cadre de son
réglement du 27 juillet 2004 et de sa circulaire du 22 no-
vembre 2004 (18).

Les dispositifs belges sont ainsi jugés par le GAFI «plei-
nement conformes» avec 21 des 49 Recommandations
sur le blanchiment des capitaux et le financement du
terrorisme, et «largement conformes» avec 20 autres
Recommandations, vis-a-vis desquelles les améliorations

Voir le rapport du comité de direction CBFA 2004, p. 16.

Voir le rapport du comité de direction CBFA 2004, p. 33.
REM., p. 8et91.
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a apporter peuvent étre considérées comme relative-
ment mineures. Des efforts plus importants sont a four-
nir vis-a-vis de 7 Recommandations au regard desquel-
les le dispositif belge n’atteint encore qu’un niveau de
conformité partielle. Ce dispositif n'est en outre jugé
«non conforme» qu‘au regard de la seule Recomman-
dation Spéciale IX précitée. Il faut cependant rappeler
que cette Recommandation est trés récente, et que sa
mise en ceuvre fait en outre I'objet de projets a I'éche-
lon de I"'Union européenne.

En ce qui concerne les mesures de prévention et leur
contréle au sein du secteur financier relevant des com-
pétences de la Commission, |'appréciation formulée par
le rapport d'évaluation est globalement trés positive.
Ce rapport mentionne en particulier que «la Belgique
a fourni un effort tout a fait notable visant a adapter
les obligations liées au devoir de vigilance relatif a la
clientele (par ailleurs tres nombreuses et détaillées) aux
exigences des normes du GAFI de 2003 (et ce en tres
peu de temps). Le régime des obligations est complet
et satisfait dans toutes ses grandes lignes aux normes
adoptées par le GAFI dans ce domaine. A titre positif
toujours, il convient de noter que les données et docu-
ments probants a obtenir par les organismes sont pré-
cisés de maniére tres claire dans le reglement et la cir-
culaire de la Commission (en particulier pour les clients
personnes morales et leurs ayants droits économiques)
et que le contréle de la Commission sur ce sujet (dos-
siers clients controlés par sondage) est percu par les
assujettis comme tres approfondi.» (19)

Il faut toutefois relever les quelques points d'attention
suivants.

Concernant la dispense légale d'identification des clients
qui sont des institutions financiéres relevant du droit
d'autres Etats membres de I'Union européenne ou du
GAFI prévue a l'article 6 de la loi anti-blanchiment, le
GAFI a décidé de soumettre a un examen ultérieur |'ad-
missibilité d'une telle dispense. Le cas échéant, la Bel-
gique devra adapter ses dispositions légales pour tenir
compte des conclusions auxquelles cet examen con-
duira. En outre, le GAFI regrette que |I'exception a cette
dispense lorsqu’il existe un soupcon de blanchiment
ne soit prévue de facon explicite que dans la circulaire
de la Commission qui n'a pas force de loi.

Le rapport d'évaluation mutuelle peut étre consulté sur le site Internet du GAFI : http://www.fatf-gafi.org.
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Le GAFI releve par ailleurs que les institutions financie-
res rencontrent en pratique des difficultés a identifier
les bénéficiaires effectifs des sociétés anonymes émet-
tant des titres au porteur (élément lié a la question
d'effectivité). Le rapport note que la Belgique a mis au
point un régime tres complet de mesures applicables
aux personnes politiquement exposées, mais regrette
gue les mesures d'acceptation plus strictes pour les
personnes politiqguement exposées ne s'étendent pas
aux opérations dont les bénéficiaires effectifs ont eux-
mémes cette qualité.

A propos de la transmission d’informations relatives au
donneur d’ordre de transferts électroniques de fonds (Re-
commandation Spéciale VII), les modalités d'application
de ces obligations, dont le principe est énoncé par la loi,
ne sont pas précisées dans le réglement de la Commis-
sion, mais dans sa circulaire qui n'a pas la méme force
contraignante. Toutefois, le rapport note que cette solu-
tion a été intentionnellement retenue pour tenir compte
de I'élaboration en cours d'un réglement européen trai-
tant de cette matiere, et qui sera directement applicable
dans les Etats membres de I'Union. Pour le surplus, les
évaluateurs ne formulent aucune critique sur le fond des
dispositions de la circulaire dans ce domaine.

Le dispositif légal en matiére d'obligations de communi-
cation d'informations a la Cellule de Traitement des In-
formations Financiéres (CTIF) est apparu parfaitement
satisfaisant. Le GAFI a néanmoins noté que certaines
catégories d'institutions financieres semblent avoir dé-
claré relativement peu d'opérations suspectes a la CTIF.
Sont entre autres visés les entreprises d'assurance-vie et
les intermédiaires en assurance-vie. Si le rapport admet
gue ces secteurs peuvent étre considérés comme moins
exposés au risque de blanchiment de capitaux, il estime
néanmoins que la faible participation des entreprises de
ces secteurs aux mécanismes de communication d'in-
formations a la CTIF s’explique également par une moin-
dre sensibilisation et un moindre contréle. Il en déduit
un probleme d’effectivité, et recommande que des ef-
forts complémentaires de sensibilisation et de forma-
tion du personnel soient fournis dans ces secteurs.

Les régles relatives a |'organisation des établissements
financiers en matiére de prévention du blanchiment de
capitaux et du financement du terrorisme (politique,
procédures, formation, contréle interne, etc.) sont con-
sidérées conformes aux exigences. Toutefois, le rapport
énonce que les dispositions contenues dans la circulaire
de la Commission quant a la vérification de I'hnonnéteté
des membres du personnel au moment de leur recrute-
ment devraient étre prévues par le réglement pour étre
revétues d'une force contraignante accrue. De méme,
selon le GAFI, les mesures prévues par la circulaire de la
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Commission a I'égard des filiales et succursales étrange-
res des établissements financiers, devraient étre trans-
férées dans le réglement. Quant au fond, ces mesures
n‘ont cependant appelé aucune critique.

En matiére de pouvoir de sanction des manguements
aux obligations de prévention, le rapport énonce que
la Commission semble disposer de pouvoirs de sanc-
tion suffisants, et il prend acte qu’elle a fait le choix de
privilégier les mesures correctrices de nature prudentielle
plutdt que les mesures de sanction lorsqu’elle constate
des lacunes ou manquements des institutions finan-
ciéres. Toutefois, le rapport regrette que des statisti-
ques relatives aux mesures prudentielles spécifiquement
adoptées pour remédier a des lacunes en matiére de
prévention du blanchiment de capitaux et du finance-
ment du terrorisme ne soient pas disponibles.

Au sujet de I'exhaustivité de I'assujettissement des ins-
titutions financiéres a des mécanismes de controle, le
rapport releve qu’en ce qui concerne les entreprises
d'assurance-vie, le contréle effectif par la Commission
du respect de leurs obligations est tres récent, de sorte
gue ces entreprises n'étaient, jusqu’il y a peu pas sou-
mises a un tel controle.

Sur le plan des ressources financiéres, humaines et tech-
niques dont doivent étre dotées les autorités chargées
du controle, le rapport souligne qu’elles étaient quasi-
ment inexistantes avant 2004 pour exercer le controle
des entreprises d'assurance-vie, tandis qu’une incerti-
tude demeure sur la réalité des contréles des entrepri-
ses hypothécaires autres que des entreprises d'assu-
rances et établissements de crédit. Il insiste des lors sur
I'importance de poursuivre les efforts dans ce domaine.

En revanche, au regard de la grande majorité des Re-
commandations par lesquelles la Commission est di-
rectement concernée, le rapport conclut a la confor-
mité compléte du dispositif belge applicable aux éta-
blissements financiers. Tel est en particulier le cas en ce
qui concerne : I'absence d'obstacle li¢ au secret ban-
caire, I'encadrement des relations de correspondants
bancaires, la prévention de I'utilisation abusive des
nouvelles technologies et I'encadrement des relations
a distance, le recours aux tiers et apporteurs d’affaires
dans I'exercice des devoirs de vigilance, les obligations
de conservation des données, la vigilance accrue a
I'égard des opérations inhabituelles, la protection juri-
digue des personnes procédant a des déclarations de
soupcons et l'interdiction d’avertir le client, l'interdic-
tion des banques fictives et des relations avec elles,
I'attention particuliere a I'égard des pays présentant
un risque particulier.



1.1.1.1.5. L'Union européenne

1.1.1.1.5.1. Réglements et directives

Transposition de «Béle II» en droit européen

Durant I'année 2005, les institutions européennes ont
poursuivi leurs travaux visant a modifier la directive
concernant l'accés a l'activité des établissements de
crédit et son exercice (20), et la directive sur I'adéqua-
tion des fonds propres des entreprises d'investissement
et des établissements de crédit (21), afin de transpo-
ser en droit européen les principes élaborés par le Co-
mité de Bale dans le cadre de la révision de son Accord
sur les fonds propres des établissements de crédit
(appelé communément Bale II).

La Commission européenne avait déja, en juin 2004,
présenté des propositions de modifications aux directi-
ves concernées (22), fixant de nouvelles exigences de
solvabilité pour les établissements de crédit et les en-
treprises d'investissement (connues sous le nom de Ca-
pital Requirement Directive, ci-aprés CRD). En septem-
bre 2005, le Parlement européen a voté une résolu-
tion, approuvant les propositions de directive de la
Commission européenne, moyennant certains amen-
dements. En octobre 2005, le Conseil des Ministres de
I'Economie et des Finances a marqué son accord sur
cette résolution. La CRD devrait étre définitivement
approuvée dés que les traductions dans les différentes
langues nationales des pays européens seront finali-
sées. Les modifications les plus importantes, retenues
dans les textes définitifs de la CRD sont les suivantes.

Tout d’abord, la possibilité pour les Etats membres de
renoncer a imposer le respect des exigences en fonds
propres sur base sociale, moyennant le respect de reé-
gles contraignantes, a des établissements meéres sou-
mis a une surveillance sur base consolidée, a été
réintroduite dans la CRD.

En matiere de reconnaissance de méthodes internes
pour le calcul des exigences en fonds propres pour ris-
ques de crédit, de marché et opérationnel, la CRD a
renforcé (voir article 129 de la CRD en projet) le pou-
voir conféré a I'autorité en charge du contréle conso-
lidé du groupe requérant. En effet, I'établissement sou-

) Directive bancaire coordonnée.

) Directive 93/6/CEE du Conseil du 15 mars 1993.
)

)

Voir le présent rapport, p.13.

Voir le rapport du comité de direction CBFA 2004, p. 21et 22.
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haitant utiliser de telles méthodes ne doit plus intro-
duire qu'une seule demande d’approbation aupres de
I'autorité en charge du contréle prudentiel consolidé
méme si cette demande couvre ses filiales dans I'Union
européenne. L'autorité en charge du contréle sur base
consolidée est chargée d'organiser de maniére efficiente
la procédure d'approbation avec les autres autorités
européennes concernées afin de décider d'une posi-
tion commune au bout de six mois et en I'absence de
consensus, elle est en droit de prendre une décision
qui s'impose a I'ensemble des filiales concernées du
groupe dans I"Union européenne, y compris pour le
calcul des exigences en fonds propres réalisé locale-
ment par celles-ci.

En matiere de transparence, la CRD impose également
un devoir pour les établissements d’expliquer, sur de-
mande, a leurs clients les décisions de notation interne
en leur fournissant une explication écrite si la requéte
leur en est faite. Il appartiendra au secteur de prendre
les mesures nécessaires et si elles s'avérent insuffisan-
tes, l'autorité compétente devra définir des mesures
nationales. Le colt des mesures a prendre doit toute-
fois rester proportionnel a la taille des opérations con-
cernées.

Les propositions de la Commission européenne de juin
2004 ont par ailleurs été adaptées pour tenir compte
des nouvelles dispositions du Comité de Bale publiées
en juillet 2005 portant notamment sur le risque de
contrepartie d’instruments dérivés, le traitement du
portefeuille de négociation (trading book) et le risque
de réglement, ainsi que le double défaut (double
default) (23).

La Commission, le Conseil et le Parlement européens
ont aussi décidé de maintenir la date de transposition
de la nouvelle directive au 1¢ janvier 2007, malgré la
décision des Etats-Unis de reporter au 1¢ janvier 2009
la mise en application des nouvelles dispositions du
Comité de Bale. La législation belge qui formera la trans-
position de la CRD, entrera donc en vigueur le 1¢ janvier
2007. Les nouvelles dispositions de la CRD s’applique-
ront a I'ensemble des établissements de crédit et des
entreprises d'investissement.
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La directive Institutions de retraite professionnelle

Alors que le marché unique européen de I'assurance
est largement devenu une réalité depuis une dizaine
d’'années, rien n'était prévu en ce qui concerne les fonds
de pension jusqu’a la directive du 3 juin 2003 (24).
Celle-ci a pour objet de créer un cadre juridique har-
monisé au niveau européen concernant |'activité des
institutions de retraite professionnelle et leur contréle
prudentiel. Le texte de la directive laisse beaucoup de
place a l'interprétation. En vue d’assurer une transpo-
sition optimale par les Etats membres, la Commission
européenne a organisé deux réunions d’information
(22 octobre 2004 et 19 avril 2005) (25).

La directive vise principalement les institutions, dotées
ou non de la personnalité juridique, qui sont chargées
de gérer des régimes complémentaires de retraite mis
en place dans le cadre d'une relation de travail et finan-
cés par capitalisation. Sont concernés aussi bien les tra-
vailleurs salariés que les travailleurs indépendants. La
directive exclut de son champ d'application (article 2),
notamment, les institutions de sécurité sociale, les sys-
témes fonctionnant par répartition ainsi que les régimes
financés par la constitution de réserves au bilan des en-
treprises. En outre, les Etats membres peuvent, dans
leur législation nationale, ne pas rendre applicable aux
institutions de retraite professionnelle de moins de
100 affiliés (article 5, alinéa 1) et a certains régimes mis
en place en faveur de fonctionnaires (article 5, alinéa 2)
la plupart des dispositions de la directive.

En principe, la directive ne vise pas les entreprises d’as-
surances. Toutefois, les Etats membres peuvent choisir
(article 4) d'appliquer la plupart de ses dispositions
prudentielles aux entreprises d'assurances pour ce qui
concerne leurs activités relatives aux retraites profes-
sionnelles, lesquelles doivent, dans ce cas, étre nette-
ment séparées des autres activités de |'entreprise d’as-
surances. Cette séparation est similaire a celle qu'une
entreprise d'assurances doit opérer entre les groupes
vie et non vie lorsqu’elle est autorisée a pratiquer en-
semble ces deux activités (26). La question de I'appli-
cation de la directive aux entreprises d'assurances de-
vra étre tranchée par le législateur.

En Belgique, la directive concerne les institutions de
prévoyance, également appelées fonds de pension
(article 2, § 3, 6°, de la loi de controle assurances) et
les caisses de pension (article 2, § 3, 4°, de la loi de
contréle assurances).

L'objectif principal de la directive est de permettre a
une entreprise d'un Etat membre de confier I'exécu-
tion de son plan de pension a une institution de re-
traite professionnelle située dans un autre Etat mem-
bre. Ce passeport européen est assorti de conditions
gue I'on retrouve dans les directives en matiére d'assu-
rance et de banque : contréle par les autorités compé-
tentes de I'Etat membre d’origine, agrément préalable
a 'exercice de l'activité, exigences prudentielles mini-
males, régles en matiére de gouvernance, etc ... La di-
rective comprend cependant quelques particularités.

Ainsi, la distinction entre les activités domestiques et
les activités transfrontaliéres repose sur les dispositions
de droit social et de droit du travail applicables a la
relation entre I'entreprise d'affiliation et les affiliés en
ce qui concerne le régime de retraite professionnelle
(article 6, j). Des critéres tels que la localisation ou le
domicile ne sont donc pas pertinents.

Il s’ensuit que les notions de succursales et de libre
prestation de services sont inconnues de la directive.
Les mémes regles s'appliquent donc dans I'un et I'autre
cas, notamment en ce qui concerne la procédure a
suivre lorsqu’une institution veut débuter une activité
transfrontaliére que celle-ci ait ou non un établisse-
ment dans I'Etat membre d'accueil.

La directive ne connait pas non plus la notion de «dispo-
sition d'intérét général». Toutefois, «la législation so-
ciale et la législation du travail pertinentes en matiere de
régimes de retraite professionnelle» (article 6, j) jouent
un role similaire. Il s'agit, par exemple, des dispositions
qui réglent «la définition et le paiement des prestations
de retraite et les conditions de transférabilité des droits
a la retraite» (considérant n°® 37). Alors que le controle
prudentiel reléve de la compétence des autorités de I'Etat
membre d’origine, le controle de ces dispositions de droit
social et de droit du travail appartient aux autorités de
|'Etat membre d'accueil (article 20, § 9).

(24)  Directive 2003/41/CE du parlement européen et du Conseil du 3 juin 2003 concernant les activités et la surveillance des

institutions de retraite professionnelle.

(25)  Main conclusions of the Meetings on 22 October 2004 and 19 April 2005 on the transposition of the IORP Directive,
European Commission, Internal Market and Services DG, Doc. MARKT/2520/05-EN,
(http://europa.eu.int/comm/internal_market/pensions/docs/legislation/markt-2520-05-conclusions. pdf).

(26)  Voir art. 18 et 19 de la directive 2002/83/CE du Parlement européen et du Conseil du 5 novembre 2002 concernant

|'assurance directe sur la vie.
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Une autre particularité est que I'Etat membre d’accueil
peut imposer certaines régles quantitatives en matiére
de placement des actifs aux institutions opérant de
maniére transfrontaliére sur son territoire (article 18,
§ 7). Cette possibilité doit s'exercer dans le respect des
limites prévues par la directive et a condition que les
mémes exigences soient imposées aux institutions de
I'Etat membre d'accueil. En outre, comme le controle
prudentiel est de la compétence de I'Etat membre d’ori-
gine, ce seront les autorités de cet Etat membre qui
devront vérifier que les institutions situées sur son ter-
ritoire respectent les limites imposées par les législa-
tions des Etats membres dans lesquels ces institutions
exercent une activité transfrontaliére.

Le cadre prudentiel harmonisé mis en place par la di-
rective se limite a quelques grands principes. Il s'agit
donc d'une harmonisation minimale. Si quelques réfé-
rences sont faites au droit communautaire applicable
aux entreprises d'assurances (notamment aux arti-
cles 17, § 2, et 18, § 5, alinéa 2), les similitudes entre
les deux secteurs se limitent a quelques dispositions
essentiellement techniques. A de rares exceptions prés,
la directive ne contient pas de régles quantitatives. Elle
se contente de rappeler a plusieurs reprises que les
institutions de retraite professionnelle doivent étre gé-
rées de maniére prudente en ce qui concerne les provi-
sions techniques (article 15), le niveau et le placement
des valeurs représentatives (article 16), la marge de
solvabilité lorsque celle-ci est requise (article 17) et les
placements des actifs (article 18). Il appartiendra aux
Etats membres de donner un contenu plus concret a
ce principe général, voire a imposer aux institutions
qu'ils contrélent des régles plus sévéres si celles-ci sont
justifiées par des raisons prudentielles ou la sauvegarde
des intéréts des affiliés et des bénéficiaires.

Quelques articles sont consacrés a I'information que les
institutions de retraite professionnelle doivent fournir aux
affiliés et aux bénéficiaires. La principale innovation est
I'obligation faite aux institutions de consigner les princi-
pes de leur politique de placement dans une déclaration
(article 12) qui doit étre accessible a la fois aux autorités
de controle et aux affiliés et bénéficiaires.

Ces derniers ont également accés aux comptes annuels
de leur institution (article 10) et, lorsque cette derniere
gére plusieurs régimes de pension, aux comptes an-
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nuels de leur régime en particulier (article 11, § 2). Selon
la Commission européenne, les institutions ne pour-
raient regrouper dans les mémes comptes annuels que
les régimes de pension similaires, qui ne présentent que
des différences marginales et non matérielles compte
tenu de la réalité économique en ce compris, par exem-
ple, le niveau et le type des contributions, les types
d’avantages et les personnes couvertes (27). Pour le
surplus, la directive (article 11) impose de fournir di-
verses informations sur le niveau des prestations, les
placements et les modalités de transfert de droits, qui
coincident en grande partie avec les exigences de la
LPC et de la LPCI.

La mise en ceuvre de la directive nécessite une étroite
coopération entre les autorités des Etats membres de
I'Espace Economique Européen. Une telle coopération
est encouragée par la directive (article 21, § 1*) et des
travaux en ce sens ont déja commencé dans le cadre
du CEIOPS.

En ce qui concerne les autorités compétentes, les Etats
membres se partagent en deux groupes principaux. Les
uns ont confié cette tache au contréleur de I'un ou I'autre
secteur financier (assurances, entreprises d‘investisse-
ment ...). Chez les autres, le controle sera plutdt ratta-
ché a celui des relations de travail ou des pensions. Il est
aussi fréquent que plusieurs autorités soient compéten-
tes. La Commission européenne espére qu’une collabo-
ration efficace sera organisée entre les différents con-
tréleurs nationaux, I'idéal étant qu’une institution joue
le réle de «guichet unique», en particulier dans le cadre
des relations transfrontalieres, ce que suggére la rédac-
tion de l'article 20, § 2, de la directive.

Directive du Parlement européen et du Conseil
relative a la prévention de I'utilisation du
systéme financier aux fins du blanchiment de
capitaux et du financement du terrorisme

Le Parlement européen et le Conseil ont adopté, dans
le cadre de la procédure de codécision, une nouvelle
directive relative a la prévention de I'utilisation du sys-
téme financier aux fins du blanchiment de capitaux et
du financement du terrorisme (28).

Cette nouvelle directive remplace la directive 91/308/CE
du Conseil du 10 juin 1991 relative a la prévention
de I'utilisation du systéme financier aux fins du blan-
chiment de capitaux.

(27)  European Commission, Main conclusions of the Meetings on 22 october 2004 and 19 april 2005 on the transposition

of the IORP Directive, MARKT/2520/05-EN, op.cit., p. 6.

(28)  Directive 2005/60/CE du Parlement européen et du Conseil du 26 octobre 2005 relative a la prévention de I'utilisation
du systéeme financier aux fins du blanchiment de capitaux et du financement du terrorisme, JO n°® L 309/15 et suiv. du

25 novembre 2005.
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Comme l'indiquait déja le rapport précédent (29), cette
directive vise a modifier en profondeur le cadre légal
relatif a la prévention du blanchiment et du finance-
ment du terrorisme, afin d'éviter que les auteurs de
pratiques de blanchiment de capitaux et de finance-
ment du terrorisme tirent avantage de la libre circula-
tion des capitaux et de la libre prestation de services au
sein du marché intérieur. Lors de la négociation de cette
directive, il a également été tenu compte des quarante
recommandations du Groupe d’action financiére in-
ternationale («GAFI»), qui ont été largement modifiées
et développées en 2003.

La directive contient les lignes de force suivantes :

= l'extension du mécanisme de prévention au finan-
cement du terrorisme ;

= l|'élargissement du champ d'application ratione
personae aux intermédiaires d'assurances, ainsi qu’a
d'autres catégories professionnelles non financiéres ;

= linterdiction dans le chef des établissements finan-
ciers et des établissements de crédit de tenir des comp-
tes anonymes ou des livrets d'épargne anonymes ;

= la détermination des conditions auxquelles, d'une
part, des obligations simplifiées de vigilance a I'égard
de la clientéle («simplified customer due diligence»)
sont possibles et, d'autre part, des obligations de
vigilance renforcées a I'égard de la clientele
(«enhanced customer due diligence») s'imposent ;

= I'extension de I'obligation d’identification de la clien-
tele aux bénéficiaires dits effectifs («beneficial
owners») ;

= la surveillance continue des relations d'affaires ;

= l'application de mesures de vigilance renforcées a
I’égard de la clientele dans le cas de personnes
politiquement exposées résidant dans un autre Etat
membre ou dans un pays tiers ;

= le recours a des tiers pour I'exécution de certaines
obligations de vigilance a I'égard de la clientéle ;

= linstauration d'un dispositif de sanction adéquat
en cas de méconnaissance du mécanisme de pré-
vention prévu par la directive.

La directive dispose en outre que chaque Etat membre
de I'Union européenne doit mettre en place une Cellule
de renseignement financier, chargée de recevoir et d'ana-
lyser les informations divulguées concernant un éventuel
blanchiment de capitaux ou financement du terrorisme.

Les mesures nécessaires pour la mise en ceuvre de cette
directive doivent étre arrétées en conformité avec la
décision 1999/468/CE du Conseil du 28 juin 1999 fixant
les modalités de I'exercice des compétences d'exécu-
tion conférées a la Commission européenne. Dans ce
cadre, un nouveau Comité sur la prévention du blan-
chiment de capitaux et du financement du terrorisme
doit étre créé, en remplacement du Comité de contact
institué par la directive 91/308/CEE.

La directive doit étre transposée en droit belge pour le
25 novembre 2007 au plus tard.

Avis du CESR sur les mesures d’exécution
de la directive MiFID - organisation des
intermédiaires et régles de conduite visant
a protéger les investisseurs

La directive MiFID instaure de nouvelles regles applica-
bles aux intermédiaires en services d’investissement
(entreprises d'investissement et établissements de cré-
dit) (30) et habilite la Commission européenne a pren-
dre certaines mesures d’exécution.

Dans le cadre de la préparation de ces mesures d'exé-
cution, le CESR a donné en 2005 une série d'avis tech-
niques a la Commission européenne, avis portant no-
tamment sur I'organisation des intermédiaires en ser-
vices d'investissement et sur les regles de conduite que
ceux-ci sont tenus de respecter dans leur relation avec
les investisseurs (31).

Concernant la question de I'organisation, I'avis du CESR
porte sur les exigences auxquelles I'organisation adminis-
trative, le controle interne et les fonctions de controle
indépendantes, comme la compliance, I'audit interne et
la gestion des risques, des intermédiaires doivent satis-
faire. L'avis aborde également les mesures que ceux-Ci
doivent prendre pour exécuter les ordres de leurs clients
aux conditions les plus favorables, ainsi que les systémes
dont ils doivent disposer pour préserver les droits des clients
qui leur confient des avoirs (fonds et titres).

(29) Voir le rapport du comité de direction CBFA 2004, p. 24 et 25.

(30)  Voir le rapport du comité de direction CBFA 2004, p. 23, 111 et 112.

(31)  Voir «CESR'’s Technical Advice on Possible Implementing Measures of the Directive 2004/39/EC on Markets in Financial
Instruments — 1st set of Mandates (CESR/05-024¢)» et «CESR’s Technical Advice on Possible Implementing Measures of the
Directive 2004/39/EC on Markets in Financial Instruments — 1st set of Mandates where the deadline was extended and
2 set of Mandates (CESR/05-290b)», publiés sur le site www.cesr-eu.org.
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Concernant les regles de conduite, I'avis du CESR traite
des modalités de I'obligation incombant aux intermé-
diaires de fournir a leurs clients des informations adé-
quates sur leurs services et sur les instruments financiers
et opérations qui en font I'objet. L'avis porte également
sur |'obligation pour les intermédiaires de recueillir des
informations auprés de leurs clients et de les assister
adéquatement, en fonction des services offerts.

Enfin, le CESR a donné un avis a la Commission euro-
péenne sur la définition de certaines notions figurant
dans la directive, comme «conseil en investissement»
et «matieres premieres».

1.1.1.1.5.2. Comité bancaire européen

Le Comité bancaire européen a tenu sa premiére réu-
nion officielle au cours de la période sous revue (32). Ce
Comité poursuit en partie les travaux du Comité consul-
tatif bancaire, lequel a été supprimé a la suite de I'ins-
tauration généralisée au sein de I'Union européenne de
la structure dite «Lamfalussy» organisant les comités
compétents en matiére de services financiers (33).

Durant cette période, le Comité bancaire européen s'est
attelé principalement aux taches suivantes : I'approba-
tion de ses regles de fonctionnement internes ; la formu-
lation d’avis sur un avant-projet de directive de la Com-
mission européenne visant a adapter la législation ban-
caire européenne aux fins de supprimer les obstacles éven-
tuels a la constitution de groupes bancaires transnatio-
naux au sein de I'Union européenne ; la discussion du
post-Plan d’action européen pour les services financiers
(le «Livre blanc» de la Commission européenne) ; la ré-
daction d'un document de réflexion sur les besoins et
défis du controle prudentiel au cours des prochaines an-
nées, a la lumiére notamment des avancées de I'intégra-
tion européenne sur le plan des services financiers et de
I'introduction de nouvelles législations européennes,
comme la nouvelle directive sur la solvabilité (34) ; la for-
mulation d'avis sur la révision de la réglementation euro-
péenne concernant les systémes de garantie des dépots et
sur la révision de la directive «<monnaie électronique». Le
Comité a par ailleurs examiné la nécessité de revoir la
législation bancaire européenne concernant la concen-
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tration des risques et la définition des fonds propres ré-
glementaires, ainsi que les divers travaux et démarches
nécessaires pour assurer une mise en ceuvre harmonieuse
par les Etats membres de la nouvelle directive relative a la
solvabilité des établissements de crédit et des entreprises
d'investissement. Enfin, le Comité s'est également pen-
ché sur le programme d’activités du Comité européen
des contrdleurs bancaires (voir ci-apres).

1.1.1.1.5.3. Comité européen
des contréleurs bancaires

Activités du Comité au cours de I'année 2005

Le précédent rapport (35) a commenté de maniére cir-
constanciée la création, la composition et les objectifs
du CEBS dans le cadre de I'architecture «Lamfalussy»
pour le secteur financier de I'UE (36).

Au cours de la période couverte par le présent rap-
port, ce sont, et de loin, les préparatifs de I'entrée en
vigueur du nouvel accord sur les fonds propres (Bale II)
qui ont le plus retenu I'attention du CEBS. C'est en
premier lieu sur les efforts de convergence entre auto-
rités de controle sur le plan de I'approche et de la pra-
tique prudentielles que s’est concentrée |'attention.

Le CEBS a organisé jusqu’a la fin de 2005 une réflexion
sur la structure la plus appropriée pour I'organisation
de ses activités. Le CEBS sera assisté par trois groupes
de travail (permanents) :

= le Groupe de contact européen des autorités de
contréle bancaire : un groupe qui opere comme
réseau opérationnel d'autorités de contréle ban-
caire pour |I"échange d’expériences prudentielles et
d’informations confidentielles ;

= le groupe d'experts «exigences en fonds propres» :
il s'attachera a suivre les développements en ma-
tiere de gestion des risques de crédit, des risques
de marché et des risques opérationnels ;

= le groupe d'experts «information» : il assurera le
suivi des développements en matiére de comptabi-
lité et d'audit et deviendra un centre d'expertise
sur le reporting prudentiel.

(32) Le comité est composé de représentants des ministres des Finances, qui peuvent se faire assister par un expert.
Le Ministre des Finances a demandé a la CBFA de participer en tant qu’expert aux réunions de ce comité.
(33) Concernant I'instauration de la structure d'organisation des comités européens, voir le rapport du comité de direction

CBFA 2004, p. 22.

(34) Dans ce cadre, une table ronde a été organisée, sur l'initiative de la Commission européenne, entre la Commission elle-
méme, les membres du Comité et des représentants du secteur bancaire, sur la problématique de la coopération entre
autorités de controle des pays d'origine et des pays d'accueil (les «home-host supervisory issues»).

(35) Voir le rapport du comité de direction CBFA 2004, p. 25 a 27.

(36) Voir également le rapport du comité de direction CBFA 2004, p. 22.
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Cette structure organisationnelle doit permettre au
CEBS de mener a bien ses défis a venir. Apres une pé-
riode de réglementation, principalement dans le cadre
de I'accord de Bale Il, I'attention se déplace désormais
progressivement vers la mise en ceuvre et |'application
convergente de cette réglementation.

Outre les efforts de convergence entre autorités de
contréle de I'UE, le CEBS a également pour mission
d'émettre des avis. Au cours de la période couverte
par le présent rapport, il a ainsi adressé a la Commis-
sion européenne des avis sur les matiéres suivantes :

= les obstacles aux fusions et acquisitions
transfrontaliéres dans le secteur bancaire européen ;

= l'application de la directive en matiére de monnaie
électronique ;

= le systéme de protection des dépots.

Entre-temps, la Commission européenne a par ailleurs
elle-méme sollicité du CEBS une série d'avis (dans le
cadre d'une procédure dite de «calls for advice») por-
tant sur les théemes suivants :

= l'adaptation de la définition réglementaire des fonds
propres ;

= la révision de la réglementation en matiére de
grands risques.

Ces avis sont actuellement en phase d'élaboration au CEBS.

La compétence d'avis du CEBS s'inscrit dans le cadre
de la prise en considération de la perspective
prudentielle lors de la préparation de nouvelles directi-
ves ou de I'adaptation de directives en vigueur.

Voici un apercu des guidelines et recommandations
édictées par le CEBS en vue de la préparation de I'en-
trée en vigueur et de I'application de Bale II.

Guidelines relatives au Supervisory Review Process
dans le deuxieme pilier (37)

Le document du CEBS publié au début de 2006 (38)
contient des recommandations, pour les banques et
les entreprises d'investissement d'une part et pour les

autorités de controle d'autre part, sur la maniére de
mettre en ceuvre le Supervisory Review Process (SRP).
L'objectif du SRP est de renforcer le lien entre les ris-
ques courus par les établissements, la gestion de ces
risques, et le niveau requis en fonds propres. Il est de la
responsabilité de chaque établissement d'évaluer ses
risques et de définir en conséquence le niveau adé-
quat de fonds propres. Les autorités de controle
procéderont ensuite, aupreés des établissements, a une
appréciation de ce processus d'évaluation, pour se for-
ger ensuite leur propre opinion quant au profil de ris-
gue de I'établissement et aux fonds propres requis. La
directive sur la solvabilité (Capital Requirement Direc-
tive, ci aprés «CRD») énonce les principes de base pour
I'application du deuxieéme pilier. Ces principes ont été
précisés par le CEBS. Leur application se fera en tenant
compte du principe de proportionnalité en fonction de
la nature et de la complexité des établissements.

Le document comprend différentes sections :

= les exigences imposées aux établissements de cré-
dit aux termes de l'Internal Capital Adequacy
Assessment Process (ICAAP). LICAAP est habituel-
lement décrit comme étant le processus de calcul
des exigences réglementaires en fonds propres en
application du modele de calcul des fonds propres
économiques ;

= les principes d'internal governance (bonne
gouvernance) applicables aux établissements. Le do-
cument du CEBS présente les attentes prudentielles
de l'autorité de controle concernant la bonne
gouvernance des établissements dans le deuxieme
pilier ;

= les principes que les autorités de contréle utilise-
ront dans le processus d’'évaluation de I'lCAAP
(Supervisory Review and Evaluation Process SREP)
ainsi que les instruments qui seront élaborés a cette
fin (Risk Analysis System RAS) ;

= enfin, I'interaction entre I'lCAAP et le SREP dans le
cadre du dialogue entre les autorités de controle et
les établissements ou dans le cadre des mesures
prudentielles imposées par |'autorité de controle.

(37)  Pour une définition ainsi qu'une description du Supervisory Review Process, voir le rapport annuel CBF 2002-2003, p. 222.
(38)  Guidelines on the application of the Supervisory Review Process under Pillar 2. Ce document, ainsi que d’autres documents

utiles, peuvent étre consultés sur le site www.cebs.org.
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Coopération entre autorités de contréle dans le
cadre de groupes transfrontaliers (39)

Dans les limites du cadre défini par la CRD, le docu-
ment contient des dispositions, en matiére de coopé-
ration entre autorités de controle, qui s'adressent en
priorité a ces autorités. Le document apporte des pré-
cisions sur la coopération dans le cadre tant du pre-
mier pilier que du deuxiéme pilier. En ce qui concerne
le premier pilier, une attention particuliére va au pro-
cessus de validation des modeles en exécution de I'ar-
ticle 129 de la CRD (40).

Le document comprend des instructions détaillées pour
I'organisation de la coopération prudentielle entre auto-
rités de contréle au sein de I'UE, et ce en vue de pro-
mouvoir un controle efficace des groupes bancaires
dans I'Union. Il s'agit de renforcer les échanges entre
autorités de controle de I'UE. Le secteur a lui méme
insisté sur ce point dans la mesure ou il donne la préfé-
rence a un interlocuteur unique pour I'ensemble du
groupe, dans ses relations avec |'autorité de controle,
sans préjudice des compétences légales de I'autorité
du pays d'accueil (host supervisor) a I'égard des éta-
blissements soumis a sa juridiction. La tendance en fa-
veur d'un role plus prononcé de I'autorité de controle
responsable du contréle consolidé (home supervisor)
se justifie par la centralisation de la gestion des risques
et d'autres fonctions cruciales de gestion et de con-
trole au sein des groupes financiers.

Activités en matiere d’harmonisation du schéma
d’informations périodiques pour la nouvelle
réglementation «fonds propres» («Bale I») (41)

Le CEBS a mis au point un «COmmon REPorting»
(COREP), c. a d. un schéma harmonisé de reporting pé-
riodique pour les nouvelles obligations en matiere de
reporting sur les fonds propres (en exécution de la CRD).
Ceci facilitera I'échange d'informations prudentielles
entre autorités de contréle bancaire européennes.

L'homogénéité et la flexibilité sont les caractéristiques
du schéma proposé pour le reporting des exigences en
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fonds propres pour le risque de crédit, le risque de
marché et le risque opérationnel. D'une part, le schéma
harmonisé permet de transmettre des informations
prudentielles en utilisant des définitions et formats com-
muns, et d'autre part, les autorités de contréle dispo-
sent de la souplesse nécessaire pour déterminer le ni-
veau de détail de ces informations.

La consultation du secteur sur le schéma en question a
débouché, dans la version définitive, sur une réduction
du nombre d’'informations a transmettre, et une at-
tention accrue pour les difficultés qui pourraient surgir
lors de l'introduction du schéma aupres des établisse-
ments concernés. Les dernieres adaptations apportées
a la CRD ont également été reprises.

La version définitive — telle que publiée au début de
2006 — constituera en Belgique la base du schéma de
reporting périodique des établissements soumis a par-
tir du 1¢ janvier 2007 au nouveau réglement sur les
fonds propres.

Elaboration d’une procédure de reconnaissance pour
I'utilisation d’organismes externes d’évaluation (42)

Les établissements qui, dans la nouvelle réglementa-
tion sur les fonds propres, évaluent leur risque de cré-
dit selon I'approche standard (43) recourent a des no-
tations externes attribuées a leurs contreparties. Avant
qu’un établissement puisse utiliser les notations d'un
organisme externe d’évaluation, cet organisme doit
satisfaire aux critéres prévus par la CRD.

Le CEBS a publi¢, au début de I'année 2006, un docu-
ment sur la reconnaissance des agences de notation dans
le cadre de la CRD. Dans un souci d'efficacité, soit I'auto-
rité de contréle opte pour la reconnaissance directe et
procede des lors elle méme — le cas échéant, en colla-
boration avec d'autres autorités de controle — a I'éva-
luation des organismes, soit elle choisit de s’appuyer sur
le principe de reconnaissance mutuelle et se fonde donc
sur |"évaluation réalisée par un homologue.

(39)  Guidance on supervisory cooperation for cross-border banking and investment firms groups.
(40)  Le principe de I'article 129 de la CRD est commenté dans le présent rapport, p. 19.

(41)  Guidelines on Common Reporting.

(42)  Guidelines on the recognition of external credit assessment institutions.

43)

Outre dans le cadre de I'approche standard du risque de crédit, les notations externes sont également utilisées pour le

calcul des exigences en fonds propres pour les opérations de titrisation.
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Guidelines en matiere de mise en place,

de validation et d’évaluation de I'approche fondée
sur les notations internes (risque de crédit) et des
systéemes de mesure avancés (risque opérationnel) (44)

En vue d'assurer une convergence maximale des prati-
gues entre autorités de controle bancaire européennes,
le CEBS a publié des guidelines relatives a I'introduction
d’exigences minimales pour |'utilisation des approches
fondées sur les notations internes pour le risque de cré-
dit (Internal Ratings Based Approach) et de |'approche
fondée sur les méthodes avancées pour le risque opéra-
tionnel (Advanced Measurement Approach). Ce docu-
ment est encore au stade de la consultation ; il sera fi-
nalisé au cours du premier semestre de 2006.

L'un des sujets abordés concerne les demandes d’auto-
risation pour I'utilisation d'une approche fondée sur
les notations internes et/ou d’'une approche basée sur
les méthodes avancées. Les directives entrainent une
convergence accrue entre les différentes autorités de
contréle concernées sur le plan de la procédure et du
processus décisionnel relatif a ces demandes. L'issue
escomptée est que les autorités de contréle adoptent
une position commune sur la question du caractére
complet du dossier et de la documentation requise.

En plus de ces dispositions quant aux demandes d'uti-
lisation des méthodes de calcul pour les exigences en
fonds propres, le document offre des guidelines com-
plémentaires et des interprétations communes sur un
large éventail de sujets, parmi lesquels la validation des
modeles et la définition du défaut de paiement
(definition of default).

Si ces guidelines sont édictées a I'intention des autori-
tés de contrdle, elles n'en présentent pas moins de
I'intérét pour les établissements soumis a ce contréle.

Directives en matiére de Supervisory Disclosure
Framework

Afin d’améliorer sensiblement la transparence dans la
transposition de la nouvelle directive sur la solvabilité
(Capital Requirement Directive) ainsi que la convergence
dans |'application des pratiques de contréle au sein
des différents Etats membres de |'Union européenne,
le CEBS a élaboré un supervisory disclosure framework.
Cet instrument permettra a tout un chacun de suivre
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la convergence dans la transposition de la nouvelle di-
rective entre les Etats membres, et de comparer, pour
les aspects laissés a la discrétion des Etats membres,
les dispositions adoptées par les instances nationales
ainsi que les critéres et méthodologies choisis par les
autorités de contrdle pour le supervisory review process
(également appelé «deuxieme pilier» de I'architecture
Bale Il) (45). Enfin, le site web du CEBS facilitera la com-
paraison entre les lois et reglements nationaux, et per-
mettra un accés plus aisé a ces documents.

Les préparatifs de ce projet débuteront dans le cou-
rant de 2006, pour pouvoir passer en phase opéra-
tionnelle a partir de 2007.

Développements dans les domaines
de la comptabilité et de I'audit

L'Expert Group on Accounting and Auditing (EGAA) suit,
au sein du CEBS, les développements en matiére de
comptabilité et d'audit. Des groupes de travail spécifi-
ques suivent les travaux de I'International Accounting
Standards Board (IASB) et de I'International Auditing and
Assurance Standards Board (IAASB). Le CEBS commente
les différents documents publiés pour consultation par
ces deux organes internationaux de normalisation.

Comme mentionné dans le rapport annuel précé-
dent (46), le CEBS s’est attaché a harmoniser le
reporting prudentiel financier en IAS/IFRS a établir par
les banques. Une premiére version du reporting a été
soumise a consultation au printemps 2005. La version
définitive a été publiée en décembre 2005 (47). Le do-
cument est connu sous le nom de FINREP.

Le FINREP a été concu pour le reporting prudentiel fi-
nancier des banques qui établissent des comptes con-
solidés selon les normes comptables internationales. I
est cohérent par rapport auxdites normes. Si certains
de ses éléments vont au dela de ce qui est requis par
les normes internationales, c’est que I'on a estimé que
cela s'imposait en raison de I'importance prudentielle
des données ou du lien avec le reporting en matiére de
fonds propres réglementaires (COREP (48)).

Le FINREP établit une distinction entre les données cen-
trales (core) et non centrales (non core). Le bilan et le
compte de résultats constituent les données centrales,
les autres éléments étant les données non centrales.

(44)  Validation and assessment of the risk management and risk measurement systems.

(45)  Pour une description du supervisory review process, voir le rapport annuel CBF 2002 2003, p. 222.
(46)  Voir le rapport du comité de direction CBFA 2004, p. 27.

(47)  Voir www.cebs.org.

(48)  Voir le présent rapport, p. 25.



L'utilisation du FINREP n’est pas obligatoire mais il a
été convenu au sein du CEBS que lorsqu‘une autorité
de controle était amenée a demander des informa-
tions FINREP, elle devait requérir au moins toutes les
informations centrales. Les autorités de controle ame-
nées a demander des données non centrales le feront
conformément aux dispositions prévues par le FINREP.
Une autorité de contréle peut demander des informa-
tions complémentaires lorsqu’elle I'estime nécessaire.

Le FINREP constitue une étape importante pour la ra-
tionalisation du reporting prudentiel financier en Eu-
rope : les informations centrales et la détermination
des éléments non centraux sont désormais normali-
sées. Le FINREP sera régulierement mis a jour.

Le CEBS va élaborer dans les meilleurs délais une taxo-
nomie XBRL (eXtensible Business Reporting
Language) (49) pour le FINREP, et la mettre a la dispo-
sition des utilisateurs.

Le document de reporting «schéma A» en vigueur en
Belgique et le FINREP sont cohérents entre eux. La ver-
sion actuelle du Schéma A (50) s'appuie sur la version
de consultation du FINREP et subira, dans le courant
de 2006, les modifications nécessaires pour s'aligner
sur la version finale du document européen.

1.1.1.1.5.4. Comité européen des contréleurs
des assurances et des pensions
professionnelles

Solvabilité Il

La Commission européenne a sollicité I'avis du CEIOPS
concernant un nouveau régime prudentiel pour les
entreprises d'assurances au sein de I"'Union européenne
(Solvabilité 1) (51). La demande d'avis comportait trois
volets appelés waves of calls for advice. 'avis relatif au
troisieme wave sera publié en 2006.

Ces avis serviront de base a la rédaction d'une direc-
tive définissant le cadre futur du contréle prudentiel
des entreprises d'assurances. Ce nouveau cadre dif-
fere fondamentalement du cadre existant. La Commis-
sion européenne prévoit de présenter un premier pro-
jet de directive aux environs d'octobre 2006.
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Voir le rapport du comité de direction CBFA 2004, p. 32 et 33.
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First wave of calls for advice

Les sujets suivants ont été traités dans le premier wave :
le contrdle interne et la maftrise des risques, la prati-
que de controle en général, les instruments quantita-
tifs utilisés dans la pratique du contrdle, la transpa-
rence dans |'exercice du controle, les régles en matiére
d’investissement et la gestion actif-passif (asset and
liability management, appelé ci-aprés ALM).

Dans le domaine du contréle interne et de la gestion
des risques (Internal Control and Risk Management),
I'avis définit une série de regles qui devraient garantir
une bonne gouvernance et des procédures de gestion
des risques correspondantes.

Une bonne gouvernance suppose ainsi une organisa-
tion adéquate, une définition claire des responsabili-
tés, des exigences adaptées en matiere d’honorabilité
et de compétence des actionnaires et des membres du
personnel occupant des postes clés (fit and proper),
des procédures efficaces en vue de la maitrise des ris-
ques auxquels I'entreprise est exposée, un systéme de
contréle interne adapté et suffisamment compris, des
mécanismes de reporting fiables et un cadre d'audit.
La maftrise des risques implique quant a elle une bonne
compréhension de la nature et de I'importance des ris-
ques auxqguels I"entreprise est exposée, de maniére a
permettre de corriger le profil de risque de I'entreprise.

L'avis précise le role et la responsabilité des organes de
gestion de I'entreprise dans toutes ces matieres.

L'avis spécifie également les composantes de la prati-
que générale du contréle (Supervisory Review Process
(general)). L'on attend ainsi de I'autorité de contréle
gu’elle évalue de maniére continue le profil de risque
de I'entreprise ainsi que I'adéquation de sa gestion et
de ses ressources financiéres. Cette évaluation repose
sur des éléments quantitatifs et qualitatifs ; elle se fonde
tant sur des inspections sur place que sur des docu-
ments. Les interventions de I'autorité de contréle doi-
vent étre opportunes, fondées sur des critéres clairs et
adaptées aux objectifs des régles en matiére d’assu-
rances.

Voir le rapport du comité de direction CBFA 2004, p. 28 : «Le projet Solvabilité Il vise notamment a revoir complétement les

regles prudentielles en matiére de surveillance du secteur de I'assurance. Le projet se base sur une approche orientée
risque, ce qui signifie que les exigences imposées aux entreprises controlées sont fonction des risques auxquels elles sont

exposées. »
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L'avis énumeére les instruments quantitatifs (Supervisory
Review Process (quantitative tools)) nécessaires a une
bonne pratique de controle : les ratios «clignotants»,
les stress tests, I'analyse de sensibilité et I'analyse de
scénarios sont désignés comme autant d’instruments
propres a détecter une situation financiére en voie de
détérioration.

La transparence dans l|'exercice du controle
(Transparency of Supervisory Action) devrait étre ga-
rantie par la mise a disposition du public d'informa-
tions relatives aux procédures, méthodes et critéres mis
en ceuvre par l'autorité de contrdle.

En ce qui concerne les régles en matiére de gestion
des investissements et de gestion actif-passif
(Investment Management Rules et ALM), I'avis stipule
que les entreprises d'assurances doivent disposer d'une
stratégie d'investissement globale, y compris en ma-
tiere d’ALM. L'avis identifie également les compéten-
ces des organes de gestion et de la direction de I'en-
treprise en cette matiere. Il recommande des limita-
tions par catégorie d’investissement et des régles con-
cernant la concentration. En cas de diversification in-
suffisante, I'autorité de contréle peut revoir I'exigence
en fonds propres a la hausse.

Second wave of calls for advice

Dans le cadre du deuxieme wave, des avis ont été for-
mulés sur les sujets suivants : les provisions techniques
vie, les provisions techniques non vie, les mesures de
sécurité complémentaires, les exigences en matiére de
solvabilité (calculées selon une formule standard et se-
lon un modele interne), la réassurance, des études d'im-
pact quantitatives, les compétences de I'autorité de
controle, les exigences en matiére d'expérience adé-
quate et d’honorabilité des dirigeants (fit and proper),
les autres exigences a I'égard de ceux-ci, |"évaluation
par les pairs, les questions relatives aux groupes et les
guestions transsectorielles.

= Provisions techniques

En matiere de provisions techniques, I'avis porte sur les
méthodes de quantification des engagements d'assurance.

L'approche retenue rejoint celle des futures normes IFRS 4
et se base, tant en vie gu’en non-vie, sur un niveau de
prudence donné auquel devra s'ajouter une marge de
sécurité qui doit encore faire I'objet d’un calibrage (voir
ci-dessous «Quantitative Impact Studies» ou QIS).

Plusieurs problémes connus sont abordés, tels que la
détermination de groupes de risques homogénes, les
participations bénéficiaires ou les mécanismes d’'égali-
sation. Le role et la responsabilité des organes de ges-
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tion de I'entreprise sont mis en exergue tant en ce qui
concerne I'acceptation du risque que les moyens mis
en ceuvre pour garantir sa mesure exacte et sa maitrise
(suivi informatique, expertise actuarielle, couverture par
la réassurance).

= Exigences en fonds propres

Des ajouts importants doivent encore étre apportés aux
avis au sujet des exigences en fonds propres. Les idées
générales sous-tendant la définition de ces exigences
sont déja reprises dans les avis mais elles doivent en-
core étre développées en termes concrets.

- Exigence minimum de capital
(Minimum Capital Requirement ou MCR)

L'avis prévoit la détermination d'une exigence minimale
de solvabilité (Minimum Capital Requirement ou MCR)
en dessous de laquelle le risque auquel sont exposés
les assurés devient inacceptable. Descendre en dessous
de ce niveau de capital provoque la prise de mesures
correctives les plus sévéres par |'autorité de controle.

En outre, les éléments d'actif représentant les provi-
sions techniques et I'exigence de solvabilité devront
répondre a des critéres de nature, de liquidité, de quan-
tification et de diversification spécifiques. lls seront
également soumis a des limites de concentration. La
gestion des actifs et passifs devra faire I'objet d'une
stratégie approuvée par le conseil d’administration qui
veillera a mettre en place une procédure de controle
de sa bonne application.

- Capital de solvabilité requis (Solvency Capital
Requirement ou SCR) — formule standard

L'avis définit le capital de solvabilité requis (SCR) comme
le capital nécessaire pour pouvoir absorber avec un de-
gré de certitude préalablement défini des pertes impré-
visibles qui surviennent au cours d'une période prédé-
terminée. Des études d'impact quantitatives (QIS) de-
vront fixer le degré de certitude pour lequel I'on doit
opter. La formule standard convertira I'ensemble des
risques matériels quantifiables en exigences de fonds
propres. En ce qui concerne les risques d'assurance, de
marché, de crédit et le risque opérationnel, les fonds
propres requis sont calculés en appliquant une méthode
standard pour le risque en question. Ce modele est com-
plété par des techniques simples de scénarios. L'agréga-
tion des différentes exigences en fonds propres doit te-
nir compte de possibles effets de diversification. Ceci
doit encore faire I'objet d'une analyse complémentaire.

L'avis du CEIOPS ne définit pas seulement des exigen-
ces quantitatives en termes de fonds propres. Il stipule
également que les entreprises doivent définir une poli-
tique en matiére de détention de capital. Dans ce ca-



dre, les entreprises doivent définir un niveau de capital
qu’elles souhaitent détenir en permanence.

L'adéquation du niveau des fonds propres fait |'objet
du processus de controle. Ce contréle peut mener a ce
que I'exigence en fonds propres soit revue a la hausse.

- Capital de solvabilité requis — Modéles internes

L'avis du CEIOPS prévoit que I'exigence de solvabilité
puisse étre calculée au moyen d'un modele interne a
I'entreprise plutdét que par la formule standard. Des
modeles internes partiels sont envisageables afin de
couvrir des risques particuliers ou des situations excep-
tionnelles. Les modeéles partiels devront toutefois s'ins-
crire dans le cadre conceptuel d'un modeéle global ou
de la formule standard.

Le modeéle interne devra étre validé par le controleur et
remplir a cette fin divers critéres de qualité statistique,
de calibration correcte et d'utilisation véritable dans
les modeles de gestion.

Le processus de validation est un processus continu et
les critéres doivent étre rencontrés en permanence.

L'utilisation du modele interne suppose une implica-
tion de la direction de I'entreprise jusqu’a son niveau
le plus élevé et des ressources humaines et techniques
adéquates.

- Techniques de réduction des risques (risk mitigation)

La réduction de I'exposition au risque fait I'objet d'un
avis spécifique. Il s'agit des techniques de réassurance,
traditionnelles ou non, ainsi que des techniques finan-
ciéres permettant de couvrir des positions par le biais
de dérivés. La réassurance doit faire I'objet de procé-
dures strictes s'inscrivant dans le cadre d'une stratégie
globale de gestion et d'acceptation des risques. Son
impact sur I'exigence de solvabilité est évident et sera
pris en compte dans le calcul du SCR. En ce qui con-
cerne le MCR, la prise en compte de la réassurance
dépendra des options fondamentales qui seront rete-
nues dans |'élaboration de son calcul.

= FEtudes d'impact quantitatives
(Quantitative Impact Studies ou QIS)

Dans le cadre de la préparation de Solvabilité I, il a été
demandé au CEIOPS d'appuyer le régime prudentiel
proposé au moyen de résultats d'études d'impact quan-
titatives (Quantitative Impact Studies). De telles études
doivent permettre aux autorités de controle nationales
de mesurer I'effet des nouvelles exigences en matiére
de solvabilité sur la structure du bilan du secteur des
assurances. Une premiére étude d'impact a déja été
lancée en octobre 2005. Son objectif est de parvenir a
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une évaluation des provisions techniques cohérente au
niveau du marché et d'éprouver le niveau de sécurité
des provisions techniques actuelles. L'on peut s'atten-
dre a ce que plusieurs études d'impact soient menées,
afin de tester les développements des regles de Solva-
bilité Il ainsi que certaines hypotheses. Dans ce cadre,
chaque nouvelle étude d'impact permettra d'affiner la
précédente.

= Compétences de I'autorité de controle

Le CEIOPS estime que I'autorité de contréle doit dispo-
ser de pouvoirs suffisants pour protéger les intéréts
des preneurs d’'assurances et des autres ayants droit,
pour garantir la solvabilité des entreprises d'assuran-
ces et pour faire respecter la réglementation nationale
et européenne. L'autorité de contrdle doit dés lors pou-
voir accéder directement a toute information pertinente
en vue d'atteindre ces objectifs.

Le CEIOPS formule en outre les principes suivants :

L'autorité de contréle doit pouvoir évaluer le respect
de la réglementation par I'entreprise (compliance). Il
doit pouvoir prendre des mesures préventives et cor-
rectives afin de réaliser cet objectif.

Une autre compétence concerne I'évaluation de la si-
tuation financiere de I'entreprise. L'autorité de controle
doit pouvoir intervenir a titre préventif lorsqu’elle es-
time que la solvabilité de I'entreprise est menacée. Lors-
que le niveau de solvabilité requis (SCR et MCR) n’est
plus atteint, I'autorité de controle doit évidemment
pouvoir intervenir, exiger que |'entreprise remédie au
probléme et lui imposer des mesures a mettre en ceuvre
immédiatement.

Lautorité de controle est également compétente en
matiére de gestion de I'entreprise. Elle peut ainsi exi-
ger que la politique, la stratégie et les procédures rela-
tives au contréle interne et a la gestion du risque soient
corrigées et renforcées. Son controle s'étend égale-
ment a certaines activités sous-traitées par I'entreprise.
Enfin, I'autorité de contréle est bien sGr mandatée pour
évaluer I"honorabilité et I'adéquation de I'expérience
des dirigeants et des actionnaires (fit and proper —
voir également plus loin).

Tout recours a des mesures préventives ou correctives
par l'autorité de contréle respecte des principes fixés
au préalable et connus des entreprises.

= Niveaux de contrble

L'avis définit différents niveaux de contrdle. L'interven-
tion de |'autorité de contréle est fonction du niveau de
controle enfreint. Ainsi, le fait gu’une entreprise ne
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dispose plus du capital de solvabilité requis (SCR) don-
nera lieu a une série de mesures et d'interventions vi-
sant a rétablir la situation financiére au plus vite — soit
dans un délai n'excédant pas un an —, selon un plan
concret, réaliste et approuvé par I'autorité de controle.
Ces mesures peuvent étre de nature trés diverse : elles
peuvent aller d'une injonction d’augmenter le capital
a un ordre d’endiguer les risques en limitant la sous-
cription de nouveaux risques.

Si le capital disponible ne suffit plus a couvrir I'exigence
minimale en fonds propres (MCR), diverses mesures
seront prises en fonction de la gravité et de I'évolution
de la situation. L'entreprise se verra accorder un bref
délai pour ramener le capital au niveau du MCR, faute
de quoi l'autorité de controle engagera la procédure
de dissolution de I'entreprise.

= Honorabilité et adéquation de |'expérience
professionnelle (fit and proper)

- Personnel clé

Le principe général est que les membres du personnel
qui exercent des fonctions critiques au sein de I'entre-
prise d'assurances doivent satisfaire aux exigences d’ex-
périence adéquate (fit) et d’honorabilité (proper). La
charge de la preuve incombe a la personne ou a I'en-
treprise ; I'autorité de contrdle évalue. Lorsque les mem-
bres du conseil d’administration (ou dun organe équi-
valent) doivent faire preuve d’honorabilité et de res-
pectabilité, non seulement les membres du comité de
direction ou de I'organe exécutif supréme doivent ré-
pondre individuellement aux exigences d'aptitude mais
le comité de direction dans son ensemble doit égale-
ment disposer de connaissances théoriques et prati-
ques suffisantes en matiére d’assurance.

Le CEIOPS entend par la notion de fit que les qualifica-
tions, la connaissance et I'expérience de la personne
soumise a I'exigence de fitness doivent étre suffisantes
et adéquates. Par la notion de proper, il entend que
I'attitude et la conduite (passées et actuelles) de la per-
sonne concernée doivent étre telles que son intégrité
ne puisse étre mise en doute.

- Les actionnaires

Les actionnaires qui détiennent une participation qua-
lifiée dans une entreprise sont également censés étre
aptes. Cela suppose notamment que les actionnaires
disposent d’'une capacité financiére adaptée, que I'ac-
tionnaire potentiel ne compromette pas la saine ges-
tion et les objectifs de I'entreprise et qu'il fasse preuve
d'intégrité et d’honorabilité. Afin d’améliorer I'effica-
cité du controle, le CEIOPS plaide pour une harmonisa-
tion des critéres fit and proper, non seulement au sein
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de I'Union européenne mais aussi a travers les diffé-
rents secteurs financiers.

= Peer reviews

L'objectif de I'évaluation par les pairs est de favoriser la
convergence des méthodes de travail utilisées par les
autorités de contrdle, afin de faire en sorte que celles-
ci travaillent selon la méme approche. A cette fin, le
CEIOPS définira un ensemble de principes et de mesu-
res sur lesquels les autorités de contréle pourront se
baser pour concevoir un cadre concret pour I'évalua-
tion par les pairs.

= Questions relatives aux groupes et questions
transsectorielles

Les problemes particuliers soulevés par la surveillance
des groupes (d'assurance ou financiers) ont fait I'objet
de trois analyses : I'arbitrage réglementaire, I'exigence
de capital au niveau du groupe et le processus de con-
tréle du groupe.

CEIOPS insiste sur I'importance, en vue d'éliminer le
risque d’arbitrage, d'une grande cohérence dans la
reconnaissance des éléments constitutifs de solvabilité
a travers tous les secteurs financiers. Il convient égale-
ment d’exiger le méme niveau de fonds propres afin
de couvrir un risque donné, quel que soit le secteur
concerné. L'exigence de capital devra se traduire,
comme en surveillance solo, par le calcul du SCR. Le
MCR, dans I'état actuel de sa définition, ne constitue-
rait pas en soi une exigence spécifique au niveau du
groupe mais devrait étre considéré comme un niveau
plancher du SCR. Son évaluation devrait se rapprocher
de la somme des MCR des entités composant le groupe.
Le calcul du SCR au moyen d'un modele interne est
encouragé au niveau du groupe.

Qu'il s’agisse d'un modele interne ou d’une formule
standard, le calcul de I'exigence devra tenir compte
des exigences complémentaires résultant des risques
spécifiques du groupe, comme des avantages éven-
tuels résultant de la diversification des risques.

Le processus de controle dépendra du mode de colla-
boration des contréleurs concernés. Le principe de
désignation d'un «controleur de groupe» a été retenu.
Celui-ci sera responsable de la mise en ceuvre du con-
trole spécifique au groupe dans sa totalité, en collabo-
ration avec les contréleurs responsables du suivi des
entités individuelles.

La validation du modéle interne applicable au groupe
se déroulera selon un processus qui sera détaillé dans
le cadre des réponses a la troisieme vague des Requé-
tes d'avis.



Lignes directrices a l'intention
des Comités de coordination

La directive sur la surveillance complémentaire des en-
treprises d'assurances faisant partie d'un groupe d’as-
surances (52) implique une coopération plus fréquente
et plus étroite entre les autorités de contréle. En 2000,
le protocole d’Helsinki, mis au point pour répondre a
cette nécessité, a été signé par les autorités de con-
trole de tous les Etats membres.

Un groupe de travail a été formé sous I'égide du CEIOPS
en vue d'élaborer les lignes directrices a I'intention des
comités de coordination. Ce document, approuvé par le
CEIOPS (53), vise a harmoniser les pratiques en matiere
de surveillance complémentaire et a rendre le travail des
comités de coordination plus efficace et plus effectif.

Les comités de coordination sont des comités compo-
sés des représentants des autorités de controle de cha-
que Etat membre dans lequel le groupe d’assurances a
des entreprises d'assurances. Ces comités traitent des
aspects de la surveillance qui viennent compléter le
contréle exercé au niveau national.

Les lignes directrices rappellent et détaillent les points
essentiels qui devraient étre abordés lors des réunions
des comités de coordination, a savoir :

= la structure et la stratégie du groupe,

= les dispositifs de controle interne et les procédures
de gestion des risques du groupe,

= les aspects relatifs au capital (disponibilité, réparti-
tion, transférabilité),

= le calcul de la solvabilité ajustée au niveau du
groupe,

= les transactions intragroupe.

Le document consacre un chapitre a I'attitude a adop-
ter par les comités de coordination dans les situations
de crise et met en exergue I'importance de la mise en
cewre de procédures de gestion des crises tant en ma-
tiere d'information que de coordination.
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Le role des différents intervenants dans les comités de
coordination tel qu'il a été arrété dans le protocole y est
précisé, particulierement celui du «coordinateur clé» ou
du controleur chef de file, chargé de la coordination des
activités nécessaires a |'exercice de la surveillance com-
plémentaire. Le contréleur chef de file joue un réle es-
sentiel dans la compilation, I'analyse et la diffusion des
informations pertinentes relatives au groupe. Il est dési-
gné a l'unanimité des membres du comité de coordina-
tion. Si I'unanimité ne peut pas étre atteinte, la ques-
tion de sa désignation est portée devant le CEIOPS.

Il est rappelé en outre a travers le document que I'exer-
cice de la surveillance complémentaire au niveau du
groupe ne remplace nullement le controle exercé sur
les entités individuelles qui reste du ressort du contro-
leur de I’'Etat membre d’origine.

Un suivi et une évaluation du bon fonctionnement des
comités de coordination basé sur les criteres établis
dans les lignes directrices seront entamés en 2006.

Rapport sur les modifications susceptibles
d’étre apportées a la directive groupes
d’assurances (98/78/CE)

La directive portant sur la surveillance complémentaire
des compagnies d'assurances faisant partie d'un groupe
d'assurances (54) a été adoptée le 27 octobre 1998.

En son article 11, la directive prévoit que la Commis-
sion européenne devra soumettre, en janvier 2006, un
rapport sur la mise en ceuvre de la directive en préconi-
sant éventuellement des modifications visant a amé-
liorer son application. La Commission européenne a
chargé CEIOPS d'établir un projet de rapport. A cet
effet, le CEIOPS a donné mandat a un sous-groupe de
travail Insurance Groups Supervision Committee (IGSC)
de préparer un projet de rapport. L'IGSC a présenté ce
projet au CEIOPS qui I'a adopté aprés consultation pu-
blique (55).

Les recommandations contenues dans ce rapport cons-
tituent une premiére étape dans la réflexion générale
relative a la surveillance des groupes d’assurances.

(52) Directive 98/78/CE du Parlement européen et du Conseil du 27 octobre 1998 sur la surveillance complémentaire des
entreprises d'assurances faisant partie d'un groupe d’'assurances (JO n° L 330 du 5.12.1998, p. 1).
(53) CEIOPS-DOC-02/05 «Guidelines for Coordination Committees in the Context of Supplementary Supervision as defined by

the Insurance Groups Directive» (98/78/EC) — February 2005.

(54) Directive 98/78/CE du Parlement européen et du Conseil du 27 octobre 1998 sur la surveillance complémentaire des
entreprises d'assurances faisant partie d'un groupe d'assurances (JO n° L 330 du 5 décembre 1998, p. 1).
(55) CEIOPS-DOC-04/05 «Recommendation on possible need for Amendments to the Insurance Groups Directive» — October 2005.
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Ce rapport ne remet pas en cause le processus de coor-
dination des autorités de controle.

En revanche, il formule une série de propositions dont
la plupart visent a aligner certaines dispositions de la
directive groupes d'assurances sur celles contenues dans
la directive conglomérats financiers (56) :

= introduction de la fonction de coordinateur des
autorités de contrdle concernées, responsable des
taches relevant de la surveillance supplémentaire
au niveau du groupe,

= possibilité pour les comités de coordination rassem-
blant les autorités de controle d’exiger de la part
des groupes dont la société-mere est située dans
un pays tiers d'adapter leur structure, notamment
en créant une holding d'assurances située a l'inté-
rieur de I'Espace Economique Européen ;

= transfert des Etats membres vers les autorités de
controle elles-mémes du pouvoir de dispenser cer-
taines entreprises du calcul de la marge ajustée,

= autorisation aux entreprises faisant partie d’un
groupe transfrontalier d’utiliser indifféremment les
trois méthodes de calcul de la solvabilité ajustée,
méme si |'usage de certaine(s) n’est pas autorisé
au niveau national dans la surveillance des groupes
domestiques,

= établissement des mémes exigences que dans la
directive conglomérats financiers en matiére de
controle interne et de gestion des risques.

Enfin, les situations de crise devraient étre envisagées
plus explicitement dans la directive. Une définition de
la situation de crise et I'énoncé des cas justifiant ou
imposant des échanges d‘informations au sein du Co-
mité de coordination pourraient étre développés par
CEIOPS.

Implications des normes IAS/IFRS pour le
contréle prudentiel des entreprises d’assurances

L'introduction des normes IAS/IFRS a un impact signifi-
catif sur les comptes annuels consolidés des entrepri-
ses d'assurances (57). C'est pourquoi CEIOPS s’est pen-
ché sur l'impact que peut avoir I'application des nor-
mes comptables internationales sur la qualité de la

marge de solvabilité. En effet, la marge de solvabilité
est définie par référence a la valeur comptable des élé-
ments qui la constituent. Deés lors, une modification
des regles comptables peut aussi affecter les éléments
constitutifs de la marge, des valeurs représentatives et
des marges disponibles et requises si aucun ajustement
n'est prévu par I'autorité de controle. S’écarter des
notions comptables pour le calcul de la marge de sol-
vabilité peut par ailleurs se justifier par le fait que les
objectifs de la comptabilité et des régles prudentielles,
qui visent a protéger les assurés, sont différents.

C’est pourquoi le CEIOPS a publié une recommanda-
tion (58) visant a identifier des correctifs (appelés «fil-
tres prudentiels») qui pourraient étre utilisés par les
différents contréleurs prudentiels afin de neutraliser les
effets de ce changement de régime comptable sur la
solvabilité des entreprises d’assurances. Ensuite les auto-
rités de controle jugeront I'opportunité de leur appli-
cation.

Enfin, I'utilisation de ces filtres devrait étre limitée dans
le temps puisque le nouveau régime «Solvabilité II»,
en cours de rédaction, devrait étre compatible avec les
nouveaux standards comptables. Les filtres prudentiels
seront donc a terme inutiles ou trés rarement utilisés.

1.1.1.1.5.5. Comité de surveillance bancaire
de la Banque centrale européenne

Le mandat du Comité de surveillance bancaire de la Ban-
gue centrale européenne, qui est composé de représen-
tants des autorités de contréle bancaire et des banques
centrales européennes, avait été revu en 2004 afin de
délimiter clairement les différents domaines d’activité dudit
Comité et ceux du Comité européen des contréleurs ban-
caires, comité de «niveau 3» nouvellement créé (59). La
mise en ceuvre de ce nouveau mandat au cours de I'an-
née 2005 a renforcé la focalisation des travaux du Co-
mité sur I'analyse de la stabilité financiere.

L'analyse des développements conjoncturels et struc-
turels au sein du secteur bancaire européen, sous |'an-
gle de la stabilité financiére, reste I'activité premiére
du Comité de surveillance bancaire. Cette analyse vise
a mieux cerner l'interaction entre le secteur bancaire,
I'économie et les marchés financiers.

(56) Directive 2002/87/CE relative a la surveillance complémentaire des établissements de crédit, des entreprises d'assurances et
des entreprises d'investissement appartenant a un conglomérat financier (JO n° L 35/1 du 11 février 2003).

(57) Voir le rapport annuel 2005, p. 31.
(58)  Voir Implications of IAS/IFRS introduction for the prudential supervision (www.ceiops.org).
(59) Voir le rapport du comité de direction CBFA 2004, p. 29.
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C'est ainsi que, durant la période sous revue, le Co-
mité a publié une nouvelle analyse circonstanciée de la
stabilité du secteur bancaire européen, ainsi qu’un
apercu des principales évolutions structurelles au sein
du secteur (60). Ce dernier rapport comportait égale-
ment quatre courtes études thématiques, portant sur
I'octroi de crédits syndiqués, la concurrence sur les mar-
chés européens du crédit hypothécaire, la structure du
marché du crédit a la consommation au sein de I'Union
européenne et les stratégies mises en place par un
échantillon de banques européennes a vocation inter-
nationale en matiere d’internationalisation.

Le Comité s’est par ailleurs penché sur les interactions
entre les grands établissements de crédit européens et
les fonds a effet de levier. Cette analyse, dont les résul-
tats ont également été publiés, révele qu'il existe des
indications selon lesquelles I'exposition directe des éta-
blissements de crédit au risque de crédit a la suite d'in-
vestissements dans — ou de I'octroi de crédits a — des
fonds a effet de levier est en hausse, mais qu’elle reste
en général relativement limitée par rapport au total du
bilan des établissements de crédit. Il semble néanmoins
probable que I'ampleur absolue et relative de |'exposi-
tion au risque de crédit et a d'autres risques — tels que
le risque de marché, le risque de contrepartie et le ris-
gue opérationnel — liés aux opérations effectuées avec
des fonds a effet de levier continuera a augmenter, vu
I'expansion continue de I'industrie de ces fonds en
Europe. Les établissements de crédit inclus dans I'ana-
lyse paraissaient en général appliquer des exigences et
des limites strictes concernant I'exposition aux risques
liés a des fonds a effet de levier, en faisant notamment
usage de s(retés dans la plupart des opérations. Le
rapport du Comité de surveillance bancaire reléve tou-
tefois quelques points méritant une attention particu-
liere, notamment le caractére plutot restreint des in-
formations communiquées par les fonds a effet de le-
vier aux établissements de crédit, la discipline parfois
mise a mal des établissements de crédit face a certai-
nes contreparties en raison de la compétitivité sur les
marchés, le fait que les stress tests effectués par les
établissements de crédit se basent souvent sur des scé-
narios historiques et ne prennent pas toujours en
compte l'interaction entre les différents fonds a effet
de levier, ainsi que la constatation qu'il est souvent pro-
blématique d'établir une vue consolidée d'un groupe
financier en ce qui concerne I'exposition aux risques
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envers certains fonds individuels ou d’autres fonds
poursuivant une stratégie d’investissement similaire.

Enfin, le Comité a établi un rapport sur la structure du
secteur bancaire dans les nouveaux Etats membres de
I'Union européenne.

Une autre composante du nouveau mandat du Co-
mité de surveillance bancaire consiste a promouvoir la
coopération transfrontaliére et I'échange d’informations
entre les banques centrales et les autorités de controle
bancaire, notamment dans le cadre de la prévention et
du traitement efficace des crises financiéres. Dans ce
cadre, un groupe de travail conjoint du Comité de sur-
veillance bancaire et du CEBS s'est attaché, au cours
de la période sous revue, a formuler des recommanda-
tions concernant le traitement de crises financieres par
les banques centrales et les autorités de contréle ban-
caire, en mettant I'accent notamment sur la responsa-
bilité primaire des établissements de crédit eux-mémes
dans la gestion des crises et sur I'organisation d’'une
coordination (transfrontaliere) en matiere de gestion
de crises et d'échange d’informations entre les autori-
tés. Ces recommandations seront finalisées dans le
courant de I'année 2006. Ces travaux s'inscrivent dans
la ligne de I'extension aux trésoreries de |'accord de
coopération multilatéral (ou Memorandum of
Understanding) concernant la gestion de crises, con-
clu entre les banques centrales et les autorités de con-
trole bancaire européennes (voir ci-apres).

1.1.1.2. Accords de coopération entre
autorités de controle

MoU relatif a la coopération entre les autorités
de contréle bancaire, les banques centrales et
les trésoreries de I'Union européenne en cas
de situations de crise

Les autorités de contréle bancaire, les banques centra-
les et les trésoreries de I’'Union européenne ont conclu
un accord intitulé «Memorandum of Understanding
on co-operation between the Banking Supervisors,
Central Banks and Finance Ministries of the European
Union in Financial Crisis situations» (MoU), qui traite
de leur coopération mutuelle en cas de situations de
crise. Ce MoU s'inscrit dans la ligne de deux accords
similaires, I'un conclu en 2001 entre les autorités de

(60)  Ces rapports, ainsi que d'autres rapports publics du Comité de surveillance bancaire de la Banque centrale européenne,
peuvent étre consultés sur le site Internet de cette derniére (www.ecb.int).
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controle bancaire et les superviseurs de systémes de
paiement de I’'Union européenne et |'autre conclu en
2003 entre les autorités de contréle bancaire et les
banques centrales de I'Union européenne (accords élar-
gis aux nouveaux Etats membres de |'Union européenne
en 2004) (61). Le MoU de 2003 prévoyait déja |'exten-
sion future de cet accord aux trésoreries, compte tenu
de I'implication et de la responsabilité publique de cel-
les-ci dans la résolution de crises financiéres de nature
systémique. Le nouveau MoU a été approuvé, au terme
d’'une large consultation entre les parties intéressées,
lors de la réunion informelle des ministres des Finances
et des gouverneurs des banques centrales de I'Union
européenne qui s'est tenue le 14 mai 2005. Il est entré
en vigueur le 1¢ juillet 2005. Pour la Belgique, le mé-
morandum a été signé par la Commission, la BNB et le
service public fédéral Finances. Le texte et le contenu
détaillé du MoU n’ont pas été rendus publics.

Le champ d'application du MoU englobe les crises qui
ont un impact transfrontalier et systémique sur les éta-
blissements de crédit individuels, sur les groupes ban-
caires et sur les entités bancaires de groupes finan-
ciers, ainsi que d'autres complications importantes sous
I'angle systémique qui peuvent avoir des répercussions
sur les systemes de paiement, d’autres infrastructures
de marché et les marchés financiers. Le MoU met |'ac-
cent sur I'échange d’informations lors de crises finan-
cieres. Il décrit les principes et les procédures qui régis-
sent I'échange d’'informations, d’opinions et d'appré-
ciations pertinentes et prévoit ainsi une plateforme pour
permettre la collaboration entre les autorités de I'Union
européenne en cas de situations de crise. Le MoU pré-
voit également le développement de plans d'urgence,
I'établissement de listes de contact et la réalisation de
tests de stress et de simulations de crise. Toutes les
informations échangées entre les parties signataires
dans le cadre de ce MoU sont soumises aux disposi-
tions en matiére de confidentialité et de secret profes-
sionnel qui sont prévues par les réglementations euro-
péennes et nationales en la matiere. Les parties signa-
taires doivent a cet égard s'assurer que les membres
de leur personnel qui ont accés a ces informations soient
tenus au secret professionnel.

Le MoU n’6te rien a la responsabilité des propriétaires
et actionnaires d’établissements financiers quant a la
résolution de crises financiéres au sein d'un établisse-
ment individuel et ne porte pas davantage atteinte aux
compétences des autorités signataires respectives en
matiére de prévention, de détection et de gestion de
crises, de controle financier et de stabilité financiere.
La différence avec le MoU conclu en 2003 par les auto-
rités de contréle bancaire et les banques centrales ré-
side non seulement dans I'extension de I'accord aux
trésoreries, mais également dans le fait que le MoU de
2003 peut étre activé a un stade plus précoce du dé-
veloppement d’'une crise financiere, a savoir lors de la
détection de cette crise ou lors de I'instauration de
mesures de gestion spécifiques par les autorités de
contrdle ou les banques centrales.

Accord de coopération entre la Commission et
I'autorité de contréle de Hong Kong

Début 2005, la Commission et le Hong Kong Monetary
Authority ont procédé a la signature d'un accord de
coopération qui se présente sous la forme d’'un
échange de courrier dans lequel les deux autorités s'en-
gagent a coopérer en matiére de contréle d'établisse-
ments de crédit.

L'accord regle les modalités d'échange d'informations
concernant les établissements soumis a leur contréle
respectif. L'accord prévoit également la possibilité d'ins-
pections sur place effectuées par I'autorité de controle
du pays d’origine de I'établissement de crédit aupres
de ses succursales ou filiales établies dans le pays d'ac-
cueil. L'autorité qui entend procéder a un tel contrdle
doit au préalable en aviser son homologue étranger.
L'autorité du pays d'accueil peut décider d'accompa-
gner les inspecteurs du pays d’origine lors d’une inves-
tigation auprés de la succursale ou de la filiale.

L'accord de coopération pose comme principe que les
informations échangées sont utilisées aux seules fins
du controéle des établissements concernés. Dans le cas
ou l'une des autorités est légalement tenue de trans-
mettre des informations obtenues a un tiers, elle en
avisera son homologue étranger et elle s'efforcera d’en
préserver le caractére confidentiel.

(61)  Voir les rapports annuels CBF 2000-2001, p. 137 et 2002-2003, p. 223, ainsi que le rapport du comité de direction

CBFA 2004, p. 29.
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1.1.2. L'évolution du cadre réglementaire national

1.1.2.1. Aspects communs

Législation visant a transposer la directive
sur les conglomérats financiers

Au cours de la période sous revue, les textes législatifs
visant a transposer en droit belge la directive euro-
péenne 2002/87/CE du 16 décembre 2002 relative a
la surveillance des conglomérats financiers (62) ont été
approuvés et sont entrés en vigueur. Cette nouvelle
législation est applicable a partir de I'exercice commen-
cant le 1¢ janvier 2005 ou apres cette date.

La loi du 20 juin 2005 introduit dans la loi de controle
assurances, la loi bancaire, la loi du 6 avril 1995 et la loi
OPC, les principes de base de la surveillance complé-
mentaire des entreprises d'assurances, des établisse-
ments de crédit, des entreprises d'investissement et
des sociétés de gestion qui font partie d’un groupe de
services financiers (63). La loi régle les aspects essen-
tiels de la surveillance complémentaire portant sur les
groupes de services financiers et prévoit que les moda-
lités techniques seront déterminées par arrété royal.
Outre l'introduction de la surveillance complémentaire
portant sur les groupes de services financiers, la loi du
20 juin 2005 modifie également les Iégislations secto-
rielles précitées en ce qui concerne certains aspects du
contréle sur base sociale et de la surveillance secto-
rielle exercée au niveau d'un groupe. Ces derniéres
modifications assurent une plus grande harmonisation
des statuts prudentiels dans le secteur des assurances,
des banques et des services d'investissement.

L'arrété royal du 21 novembre 2005 complete la trans-
position en droit belge de la directive 2002/87/CE (64).
L'arrété poursuit un double objectif. Il définit tout d'abord
les modalités techniques de la surveillance complémen-
taire portant sur les groupes de services financiers, telles
que la procédure d'identification d'un groupe de servi-
ces financiers, I'objet et les modalités de la surveillance

complémentaire du groupe, le régime prévu pour les
groupes de services financiers dont I’'entreprise mere
reléve d'un Etat non membre de I'Espace économique
européen, la désignation et la mission de I'autorité char-
gée de la surveillance complémentaire du groupe, la
communication d'informations et la coopération entre
les autorités concernées, et l'introduction de mesures
coercitives. L'arrété royal du 21 novembre 2005 con-
tient en outre diverses dispositions qui modifient le re-
glement général et I'arrété royal du 12 aot 1994 relatif
au contréle sur base consolidée des établissements de
crédit. Ces modifications adaptent la surveillance secto-
rielle, exercée au niveau du groupe, des entreprises d'as-
surances et des établissements de crédit. Elles visent a
assurer une plus grande cohérence entre la surveillance
sectorielle du groupe et la surveillance portant sur les
groupes de services financiers.

Enfin, un arrété ministériel a approuvé l'arrété de la
Commission du 22 février 2005 modifiant I'arrété con-
cernant le reglement relatif aux fonds propres des éta-
blissements de crédit et I'arrété concernant le régle-
ment relatif aux fonds propres des sociétés de
bourse (65). Ces adaptations apportées a la réglemen-
tation en matiére de solvabilité découlent également
de la directive 2002/87/CE précitée.

L'on trouvera dans le rapport précédent un commen-
taire plus détaillé du contenu de la nouvelle réglemen-
tation relative a la surveillance complémentaire des grou-
pes de services financiers, ainsi que des adaptations ap-
portées au contréle sur base sociale et a la surveillance
sectorielle exercée au niveau d'un groupe (66). Afin d'as-
surer le bon déroulement de I'introduction de cette nou-
velle législation importante, la Commission se concerte
largement avec les groupes de services financiers con-
cernés, ainsi qu’avec les autorités de controle étrange-
res concernées avec lesquelles des accords de coopéra-
tion sont en cours de préparation.

(62) Directive 2002/87/CE du Parlement européen et du Conseil du 16 décembre 2002 relative a la surveillance complémentaire
des établissements de crédit, des entreprises d'assurances et des entreprises d'investissement appartenant a un
conglomérat financier, et modifiant les directives 73/239/CEE, 79/267/CEE, 92/49/CEE, 92/96/CEE, 93/6/CEE et 93/22/CEE
du Conseil et les directives 98/78/CE et 2000/12/CE du Parlement européen et du Conseil.

(63)  Loidu 20 juin 2005 portant modification de la loi du 9 juillet 1975 relative au contréle des entreprises d'assurances,
de la loi du 22 mars 1993 relative au statut et au contréle des établissements de crédit, de la loi du 6 avril 1995 relative
au statut des entreprises d'investissement et a leur contréle, aux intermédiaires et conseillers en placements et de la loi
du 20 juillet 2004 relative a certaines formes de gestion collective de portefeuilles d'investissement, et portant d'autres

dispositions diverses (MB 26 ao(t 2005).

(64)  Arrété royal du 21 novembre 2005 organisant la surveillance complémentaire des établissements de crédit, des entreprises
d'assurances, des entreprises d'investissement et des sociétés de gestion d’organismes de placement collectif, faisant partie
d’un groupe de services financiers, et modifiant I'arrété royal du 22 février 1991 portant réglement général relatif au
controle des entreprises d'assurances et I'arrété royal du 12 aot 1994 relatif au contréle sur base consolidée des

établissements de crédit (MB 30 novembre 2005).
(65) Moniteur belge du 2 décembre 2005.

(66) Voir le rapport du comité de direction CBFA 2004, p. 38 et suiv.
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Modification de la circulaire relative aux devoirs
de diligence au sujet de la clientéle et a la
prévention de I'utilisation du systéeme financier
aux fins du blanchiment de capitaux et du
financement du terrorisme

La Commission a adopté le 12 juillet 2005 une circulaire
modifiant sa circulaire du 22 novembre 2004 relative
aux devoirs de diligence au sujet de la clientéle et a la
prévention de I'utilisation du systeme financier aux fins
du blanchiment de capitaux et du financement du ter-
rorisme afin de refléter certaines évolutions récentes
observées tant au niveau international que national (67).

Le principal objectif de cette circulaire consiste a appli-
guer en Belgique les recommandations édictées par le
Comité de Bale en octobre 2004 dans le document
intitulé «Gestion consolidée des risques en relation avec
les clients». Pour rappel, ces recommandations (68) vi-
sent a renforcer I'effectivité de la gestion des risques
légaux et de réputation en ce qui concerne les clients
au sein des groupes bancaires, ce qui englobe les ban-
ques et leurs filiales et succursales. Ces recommanda-
tions contiennent deux volets.

Le premier volet des recommandations du Comité de
Bale implique la définition et la mise en ceuvre coordon-
née des procédures et des politiques au niveau du
groupe. La circulaire précise, conformément aux re-
commandations du Comité de Bale, que cette défini-
tion et cette mise en ceuvre doivent s'effectuer par :

= la définition d’un programme global de gestion des
risques ;

= la mise en ceuvre d'un processus centralisé visant a
coordonner la définition des politiques et procédu-
res de vigilance particulieres applicables au sein de
chaque entité du groupe ;

= la mise en ceuvre effective de ces politiques et pro-
cédures ainsi définies et de mesures visant a s'as-
surer de cette effectivité.

Ces mesures doivent en particulier s'appliquer a I'iden-
tification et a la politique d'acceptation des clients, a la
surveillance des comptes et transactions des clients et
aux mesures d’organisation et de contrdle requises pour
s'assurer de I'effectivité de la gestion des risques.

Le second volet des recommandations du Comité de
Bale prévoit que les différentes entités du groupe

s'échangent les informations nécessaires a la gestion
consolidée des risques en relation avec la clientéle. L'ap-
plication de ce volet souléve de complexes questions
juridiques, notamment en matiére de protection de la
vie privée, qui doivent étre étudiées de maniére appro-
fondie. Deés lors, la Commission a estimé préférable de
ne pas formuler au stade actuel d’orientations relati-
ves au second volet des recommandations du Comité
de Bale dans sa circulaire.

Le deuxieme objectif important poursuivi par cette
nouvelle circulaire consiste a tenir compte des évolu-
tions récentes concernant la carte d’identité électroni-
gue dont I’émission se généralise en Belgique. Les auto-
rités belges compétentes en la matiére ont en effet
décidé de dispenser les administrations communales
de délivrer aux titulaires de cartes d’identité électroni-
gues nouvellement émises le document complémen-
taire destiné a faire preuve de leur adresse. Or, la circu-
laire du 22 novembre 2004, se basant sur les diverses
dispositions relevantes du réglement de la Commis-
sion du 27 juillet 2004 relatif a la prévention du blan-
chiment de capitaux et du financement du terrorisme,
dispose que les établissements soumis aux compéten-
ces de la Commission sont tenus de recourir a ce do-
cument pour vérifier I'adresse du client lorsqu’ils ne
peuvent pas la vérifier par la lecture des données enre-
gistrées sur le microprocesseur dont la carte d’'identité
électronique est équipée. Tenant compte de la cadu-
cité de cette modalité de vérification de I'adresse, qui
découle directement de la suppression du document
complémentaire concerné, la Commission a décidé
d'étendre également dans ce cas les modalités de véri-
fication qui prévoient que, lorsque le document pro-
bant présenté par un client ne permet pas la vérifica-
tion de I'adresse, il y a lieu de vérifier cette adresse au
moyen d'un autre document susceptible d’en faire
preuve. En conséquence, les commentaires initialement
fournis a cet égard par la circulaire de la Commission
en ce qui concerne les seuls clients qui résident a Iétran-
ger ont été adaptés et étendus dans cette perspective
aux clients qui résident en Belgique.

Par ailleurs, il était nécessaire de tenir compte de la dé-
cision du GAFI de supprimer les contre-mesures qu'il
avait adoptées a I'encontre de Nauru et Myanmar. Dés
lors, plus aucun pays ou territoire ne fait I'objet de con-
tre-mesures au niveau international. Cette situation a
été traduite en Belgique par l'arrété royal du 16 mars
2005 (69), qui abroge l'article 1er de I'arrété royal du

(67)  Circulaire PPB 2005/5 et D. 258 de la Commission du 12 juillet 2005 relative a la modification de la circulaire PPB 2004/8 et

D. 250 de la Commission du 22 novembre 2004.
(68)  Voir le rapport du comité de direction CBFA 2004, p. 19.
(69) Publié au Moniteur belge du 19 avril 2005.
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10 juin 2002 portant exécution de I'article 14ter de la
loi anti-blanchiment. Dés lors, les devoirs d'informations
étendus prévus a I'article 14ter de la loi ne trouvent ac-
tuellement plus a s'appliquer. La circulaire du 12 juillet
2005 introduit les changements requis par cette évolu-
tion dans le cadre de prévention belge.

En outre, cette méme circulaire vise a tenir compte des
modifications successives apportées par le GAFl a la
liste des pays et territoires non coopératifs. Il est désor-
mais renvoyé au site Internet de cette organisation in-
ternationale pour prendre connaissance de cette liste.

Enfin, Iarticle 1¢ de I'arrété royal du 21 septembre
2004 (70), inclut les spécialistes en dérivés dans le champ
d'application ratione personae de la loi anti-blanchiment.
La circulaire du 12 juillet 2005 a également reflété cette
modification du champ d’application.

Circulaire sur la continuité des activités des
institutions financiéres

La «continuité des activités» se définit généralement
comme |'objectif, pour une entreprise, d'assurer ses
prestations de services et d'exercer ses activités sans
perturbation.

Pour les institutions financiéres, la continuité des activi-
tés constitue — en tant que composante d'une organi-
sation adéquate — non seulement une condition d'agré-
ment importante, mais également un élément essentiel
pour assurer le maintien de la santé, de la solidité et de
la stabilité du systéme financier dans son ensemble.

Les facteurs qui influencent la continuité des activités
sont nombreux et divers. Le secteur financier se carac-
térise en effet par un degré élevé d’automatisation et
d’informatisation, de globalisation, d'interdépendance
et de concentration d’opérateurs, ainsi que par une
dépendance relative face a l'infrastructure publique en
matieére de communications.

Les interruptions non planifiées des activités peuvent
étre la conséquence d’'incidents qui se produisent au
sein de l'organisation méme de I'entreprise (accident,
panne informatique, cybercriminalité, fraude, ...) ou en
dehors de celle-ci (catastrophe naturelle, terrorisme,
défaillance des services d'utilité publique, ...).

(70)  Publié au Moniteur belge du 6 octobre 2004.
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Le 10 mars 2005, la Commission a diffusé — au terme
d’une large consultation du secteur — une circulaire qui
traite des saines pratiques de gestion visant a assurer
la continuité des activités des institutions financiéres et
qui compléte ainsi le cadre normatif sur la base duquel
la Commission vérifie si ces institutions disposent d'une
organisation adéquate.

Le but est que les institutions concernées mettent en ceuvre
tous les moyens raisonnables pour pouvoir, en cas d'in-
terruption non planifiée de leurs activités, continuer a rem-
plir leurs obligations résultant de leur statut de controle
et préserver les intéréts de leurs clients. Elles doivent a cet
effet veiller a ce que leur organisation soit congue de
maniére telle qu'elles puissent, dans pareilles situations,
maintenir leurs fonctions critiques ou les rétablir le plus
rapidement possible et puissent ainsi reprendre dans un
délai raisonnable la fourniture de leurs services habituels
et I'exercice de leurs activités normales.

La circulaire s'adresse a I'ensemble des établissements
de crédit, entreprises d'assurances, entreprises d'inves-
tissement et sociétés de gestion d'OPC, et vise aussi
bien les petits que les grands établissements. Si ce
champ d’application est trés large, il n’en demeure pas
moins qu'il appartient a chaque entreprise individuelle
de traduire dans son organisation les saines pratiques
de gestion préconisées et d'assurer leur mise en ceuvre
proportionnellement a sa situation spécifique, en te-
nant compte de la nature, de I'échelle et de la com-
plexité de ses activités et des risques y afférents.

Certaines grandes institutions financiéres sont considé-
rées comme critiques pour le bon fonctionnement du
systeme financier en tant que tel (grandes banques, or-
ganismes de paiement, de compensation et de liquida-
tion, opérateurs de marché). Ces institutions doivent non
seulement appliquer les pratiques de gestion telles que
définies dans la circulaire de la Commission, mais égale-
ment se conformer aux recommandations qui leur sont
adressées par le Comité de stabilité financiére. Lorsqu’elle
sera amenée, dans |'exercice de sa mission de controle,
a apprécier la continuité des activités des institutions
concernées, la Commission tiendra compte a la fois des
dispositions de sa circulaire et des recommandations plus
strictes du Comité précité.
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Etant donné que I'efficacité de la politique de continuité
des activités d'une entreprise dépend notamment de
I'implication et de la participation active de toutes ses
entités, les saines pratiques de gestion couvrent les con-
tributions et taches revenant aux organes d'administra-
tion, aux services opérationnels et techniques et aux
fonctions de contréle (audit interne, compliance, ges-
tion des risques, audit externe) de I'institution financiére.

Les saines pratiques de gestion incitent les institutions
financiéres a suivre une approche systématique, com-
prenant :

= la définition et I'évaluation périodique d'une politi-
gue de continuité des activités globale (stratégie,
lignes de force) ;

= l'analyse permanente des risques de discontinuité
des activités de l'institution ;

= [|'établissement d'un recueil reprenant toutes les
mesures de continuité des activités, dit «plan de
continuité» (BCP), lequel comprendra, en fonction
des activités, différentes sections telles que :

- la gestion de crises et la communication ;
- la récupération de documentation critique ;

- les plans catastrophes pour le personnel ainsi
que les équipements ;

- le rétablissement des fonctions critiques ;

- les plans spécifiques pour les technologies de
I'information et des télécommunications ;

= le contréle au moyen de tests, I'évaluation et |’adap-
tation de la politique et des BCP ;

= le suivi des fonctions sous-traitées qui sont consi-
dérées comme critiques pour la continuité des ac-
tivités de I'institution.

Lorsque la nature, I'échelle et la complexité de ses ac-
tivités I'exigent, l'institution doit disposer d'un ou de
plusieurs centres de secours sécurisés, situés a distance,
pour les systémes ICT critiques ou les centres opéra-
tionnels. La circulaire ne précise pas la distance mini-
male qui doit exister entre les centres opérationnels ou
ICT et les centres de secours. Il appartient a I'institu-
tion financiere de déterminer elle-méme cette distance,
sur la base d'une série de critéres spécifiques énumé-
rés dans I'annexe de la circulaire.

La Commission a demandé aux institutions financiéres
concernées d'évaluer leur politiqgue de continuité des
activités a la lumiere des saines pratiques de gestion et
de prendre, si nécessaire, des mesures pour adapter
leur organisation en la matiere.

Les institutions avaient jusque fin 2005 pour procéder
a cette évaluation. Il leur est toutefois possible de pro-
céder a la réalisation de certaines sections du plan de
continuité des activités (par exemple, I'équipement ou
I'amélioration des centres de secours) dans le cadre
d’'un plan pluriannuel.

Nouveau reporting prudentiel financier

sur base consolidée et mise en ceuvre simultanée
de I’eXtensible Business Reporting Language
(XBRL)

Le rapport précédent du comité de direction avait déja
commenté l'introduction des normes IAS/IFRS dans les
banques et les entreprises d'investissement. Il avait éga-
lement fait état des travaux entrepris par la Commission
pour élaborer, a l'intention des établissements de cré-
dit, un schéma A consolidé basé sur les normes IAS/
IFRS (71). Comme annoncé dans ce rapport, les discus-
sions entamées entre le secteur et la Commission se
sont cléturées au cours du premier trimestre 2005.

En mars 2005, la Commission a arrété les nouvelles
régles applicables en ce qui concerne les informations
périodiques relatives a la situation financiére sur base
consolidée des établissements de crédit a communi-
quer a la BNB et a la Commission (le nouveau schéma
A consolidé). Par la voie d'une circulaire datée du
30 mars 2005, elle a porté a la connaissance du sec-
teur le nouveau schéma A consolidé, ainsi que les ins-
tructions y afférentes, afin que le secteur puisse enta-
mer ses préparatifs. Apres sa traduction dans les deux
langues nationales, I'arrété portant le nouveau schéma
A consolidé a été approuvé le 21 mars 2006. Les ban-
ques établissant des comptes consolidés devront utili-
ser ce nouveau schéma A pour effectuer leur reporting
aux autorités de contréle, a partir de I'exercice com-
mencant le 1¢ janvier 2006. C'est en effet a partir de
cette date que tous les établissements de crédit belges
doivent établir leurs comptes consolidés selon les nor-
mes IAS/IFRS (72).

(71)  Voir le rapport du comité de direction CBFA 2004, p. 47 et 48.
(72)  Cette obligation s'applique également aux entreprises d'investissement. Celles-ci ne sont toutefois pas soumises aux

obligations prévues par I'arrété de la Commission.
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Comme exposé dans le rapport du comité de direction
de I'année 2004, la Commission a décidé, en collabora-
tion avec la BNB et I’Association belge des Banques, d'uti-
liser le langage XBRL comme norme technique pour la
transmission par les banques, a la BNB, du schéma A
(consolidé) établi selon les normes IAS/IFRS (73). La BNB
et la Commission ont élaboré conjointement la taxono-
mie applicable au schéma A. La taxonomie, ou diction-
naire structurant, comprend une série de descriptions
précises d'informations financiéres, auxquelles est asso-
cié un code (74). La taxonomie a été mise a la disposition
du secteur en temps utile, celui-ci ayant été préalable-
ment consulté. En septembre, un workshop XBRL a été
organisé a Bruxelles sous les auspices du CEBS. Ce
workshop a également été I'occasion de présenter la taxo-
nomie a d'autres autorités de contréle européennes.

Enfin, les tests de validation du schéma A ont égale-
ment été transmis au secteur. Ces tests, qui permettent
de vérifier I'exactitude et la cohérence des données com-
muniquées, ont été établis par la BNB et la Commission.

La taxonomie et les tests de validation sont disponibles
sur le site Internet de la Commission.

Modifications a la réglementation sur les fonds
propres des établissements de crédit et des
sociétés de bourse

La Commission a arrété le 21 juin 2005 une modifica-
tion aux réglements sur les fonds propres des établis-
sements de crédit et des sociétés de bourse (75). L'ar-
rété modificatif est entré en vigueur en date du
1 janvier 2006.

Cette modification a visé principalement a introduire dans
la réglementation les mesures d’ajustement nécessaires
au calcul des fonds propres utiles, appelés communé-
ment Prudential Filters, suite a |'application, a partir du
1¢ janvier 2006, des normes comptables internationa-
les IFRS aux comptes consolidés des établissements de
crédit et des entreprises d'investissement.

Dans la définition de sa politique en matiére d'ajuste-
ments, la Commission s'est inspirée largement des re-
commandations émises par le Comité de Bale en la
matiere. Ces recommandations visent a assurer que
les fonds propres réglementaires restent définis par

(73)  Voir le rapport du comité de direction CBFA 2004, p. 32.
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rapport a la valeur comptable des éléments qui les cons-
tituent, mais conservent en méme temps la méme
qualité en terme de protection des déposants et du
systéme financier (76).

Les principaux ajustements prévus par 'arrété de la
Commission ont trait a :

= l'absence de reconnaissance dans les fonds pro-
pres réglementaires des plus ou moins-values non
réalisées sur les actifs productifs d'intéréts reprises
en réserves de réévaluation ;

= la prise en compte en fonds propres complémen-
taires, a concurrence de 90% de leur valeur comp-
table, des plus-values non réalisées sur immeubles
de placement, immeubles d’exploitation et instru-
ments non productifs d'intéréts qui sont reprises
dans les fonds propres comptables. Les moins-va-
lues non réalisées sur ce type d'actifs sont déduites
entierement des fonds propres sensu stricto ;

= lapossibilité pour la Commission de corriger les fonds
propres si elle constate une utilisation inadéquate de
I'option de juste valeur prévue par la norme IAS 39.

La Commission a par ailleurs profité de cette occasion
pour donner une base réglementaire a la reconnais-
sance d'instruments novateurs en capital dans les fonds
propres sensu stricto. Les régles relatives a la prise en
compte de ces instruments comme éléments de fonds
propres sensu stricto qui ont été décrites précédem-
ment dans les rapports annuels (77) de la Commission
sont a présent intégrées dans le reglement.

La Commission a ensuite adapté les tableaux de
reporting relatifs aux fonds propres afin d'y répercuter
les modifications apportées a la réglementation.

Mémorandums relatifs a I'obtention d'un
agrément par un établissement de crédit, une
entreprise d'investissement ou une entreprise
d’assurances de droit belge

Durant I'année écoulée, la Commission a examiné les
mémorandums d’agrément des établissements de cré-
dit, des entreprises d'investissement et des entreprises
d’assurances de droit belge pour les mettre a jour et
les harmoniser.

(74)  L'on trouvera une description plus détaillée de I'XBRL dans le rapport du comité de direction CBFA 2004, p. 32.

5) Larrété modifiant les arrétés de la CBF du 5 décembre 1995 concernant le reglement relatif aux fonds propres des

établissements de crédit et des sociétés de bourse a été approuvé par les ministres compétents en date du 14 juillet 2005 et

a été publié au Moniteur belge en date du 5 ao0t 2005.
(76)  Voir le rapport du comité de direction CBFA 2004, p. 18.

(77)  Voir les rapports annuels CBF 1997-1998, p. 53 a 55 et 1998-1999, p. 40 a 42.
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Le but de ces mémorandums est de préciser, pour les
personnes introduisant une demande d’agrément, les
informations qui doivent étre fournies a la Commis-
sion a I'appui de la demande. Ces mémorandums don-
nent en outre des informations sur les exigences léga-
les et réglementaires et sur les conditions a remplir pour
obtenir un agrément. Ce double aspect apparalt dans
la présentation des mémorandums qui distinguent,
d'une part, les questions posées aux promoteurs d’'un
projet et destinées a recueillir les éléments nécessaires
a I'appréciation de la demande et, d'autre part, les in-
formations a caractére explicatif.

Ces travaux de révision ont également pour objectif
d’harmoniser la structure des mémorandums d’agré-
ment de ces trois types d'établissements sous statut,
ainsi que les informations demandées dans la mesure
du possible et la ou cela s'avere approprié.

Cette harmonisation engendre certains changements,
comme par exemple, la généralisation de I'approche
de I'agrément en deux phases, qui sera également d'ap-
plication pour les entreprises d'assurances. La procé-
dure en deux phases prévoit une analyse par la Com-
mission de la demande d’agrément sur base d'un dos-
sier décrivant de maniere détaillée I'ensemble du pro-
jet (phase d’analyse) suivie, lorsque le dossier a recu un
accueil favorable, par la phase de concrétisation au
cours de laquelle les demandeurs procédent aux dé-
marches juridiques ou matérielles pour remplir effecti-
vement les conditions légales et obtenir ainsi, au terme
de cette seconde phase, I'agrément demandé.

La Commission a également procédé a la mise a jour
du document relatif a I'inscription d’une entreprise
hypothécaire.

Ces mémorandums sont placés sur le site Internet de
la Commission. Parallelement, il est précisé que toute
personne souhaitant introduire une demande d'agré-
ment devrait prendre contact avec la Commission préa-
lablement a I'établissement du dossier détaillé de de-
mande d’agrément basé sur ces mémorandums.

(78)  Voir le présent rapport, p. 32 et 33.
(79)  Voir le rapport annuel CBF 2002-2003, p. 223.
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Initiatives axées sur I'élaboration de procédures
adaptées pour la gestion de crises financiéres et
opérationnelles

Les activités internationales visant a renforcer la coo-
pération entre banques centrales, autorités de contréle
bancaire et trésoreries de I’'Union européenne, dans le
cadre de la prévention et du traitement efficace des
crises financiéres, incitent les autorités belges a pour-
suivre le développement de la coopération nationale
en la matiére (78).

Dans ce contexte, et en exécution du Memorandum
of Understanding on high-level principles of co-
operation between the banking supervisors and cen-
tral banks of the European Union in crisis management
situations du 1¢ mars 2003 (79), un protocole a été
conclu qui prévoit des dispositions pratiques en ma-
tiere de coopération et d'échange d’informations en-
tre la Commission et la BNB en situations de crise. Ce
protocole vise a établir un cadre général pour la coo-
pération entre les deux institutions en situations de crise.
Il prévoit tout d'abord un échange mutuel précoce d'in-
formations lorsqu’une des autorités a connaissance de
faits, de décisions ou de développements de nature a
grever significativement la situation financiére d'un éta-
blissement ou d’une infrastructure du secteur finan-
cier. Le protocole prévoit par ailleurs, dans de tels cas,
une concertation préalable entre les deux autorités dans
la perspective d’'éventuelles mesures de redressement
ou de mesures de révocation de I'agrément, de sus-
pension ou d'exclusion de I'établissement ou de I'in-
frastructure. Enfin, le protocole régle I'échange d'in-
formations lors de I'imposition de sanctions financié-
res a un établissement financier pour méconnaissance
d’'obligations réglementaires. Le protocole précité a
connu une mise en ceuvre concréte avec la désignation
des personnes de contact chargées, a la Commission,
d’organiser la diffusion de I'information lors de crises
financiéres.



Afin de concrétiser, a I'échelon de la Belgique, la con-
clusion de I"accord multilatéral baptisé Memorandum
of Understanding on co-operation between the Banking
Supervisors, Central Banks and Finance Ministries of
the European Union in Financial Crisis situations (80),
le secrétariat du Comité de stabilité financiére (CSF) a
par ailleurs élaboré un ensemble de modalités prati-
ques en matiere de coopération entre le Service public
fédéral Finances, la Commission et la BNB dans le cas
oU une crise financiére se ferait jour. Cet ensemble de
dispositions trilatérales vient en complément du proto-
cole bilatéral précité qu’ont conclu la Commission et la
BNB en matiere de coopération et de transmission d’in-
formations en situation de crise, mais son champ d’ap-
plication est plus restreint. Les modalités pratiques con-
venues avec le Service public fédéral Finances ont en
effet un champ d'application qui se limite a I'échange
d’informations en cas de crise financiére a caractére
potentiellement systémique.

Enfin, une procédure d'escalade nationale a été mise
en place en vue de gérer les crises opérationnelles sus-
ceptibles d’avoir des effets significatifs sur plusieurs
infrastructures et établissements financiers d'impor-
tance systémique. Cette procédure est le fruit d'une
collaboration entre la Commission, le Service public
fédéral Finances, la BNB, le Comité national de crise et
des infrastructures et établissements financiers d'im-
portance systémique. Elle prévoit, en cas de crise opé-
rationnelle risquant de toucher plusieurs établissements,
une concertation et un échange d’informations entre
autorités, par I'intermédiaire d'une cellule de crise opé-
rationnelle composée de représentants de toutes les
autorités concernées.

1.1.2.2. Aspects sectoriels

1.1.2.2.1. Etablissements de crédit et
entreprises d’'investissement

Loi relative a l'intermédiation en services
bancaires et en services d’investissement

Dans son précédent rapport annuel, la Commission a
évoqué le rapport établi fin 2004 par le Conseil de sur-
veillance de I'Autorité des services financiers a la de-

(80) Voir le présent rapport, p. 33.
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mande du ministre des Finances (81). Le Conseil for-
mule dans ledit rapport des recommandations sur les
principes de base d'un éventuel statut légal pour les
intermédiaires en services bancaires et en services d’in-
vestissement. Ces recommandations s'appuient sur un
large consensus de la part de toutes les parties concer-
nées (82). En marge de ce rapport, le Ministre avait
annoncé a la commission parlementaire compétente
une initiative 1égislative visant a instaurer un statut lé-
gal pour les intermédiaires visés, statut qui reposerait
largement sur les recommandations du Conseil.

C'est ainsi qu’au cours de la période couverte par le
présent rapport, le Parlement a adopté une loi relative
a lintermédiation en services bancaires et en services
d'investissement et a la distribution d’instruments fi-
nanciers (83). Les principales caractéristiques du nou-
veau statut légal de I'intermédiaire en services bancai-
res et en services d'investissement peuvent étre résu-
mées comme suit.

La loi impose a toute personne morale ou physique ayant
la qualité de travailleur indépendant, et qui entend exer-
cer des activités d'intermédiation en services bancaires
et en services d'investissement, I'obligation de s'inscrire
préalablement au registre tenu a cet effet par la Com-
mission (84). La définition qui est donnée de
I'intermédiation en services bancaires et en services d'in-
vestissement est large, et cite les activités visant a met-
tre sur pied, pour compte d'un établissement de crédit,
d'une entreprise d'investissement, d'un OPC ou d'une
société de gestion d'OPC (c. a d., aux termes du texte,
d'une «entreprise réglementée»), des services bancai-
res et d'investissement définis par la loi. Le texte établit
une distinction entre I'agent en services bancaires et en
services d'investissement, qui agit au nom et pour le
compte d'une seule entreprise réglementée (85), et le
courtier en services bancaires et en services d'investisse-
ment, non soumis a |'obligation d’'exclusivité.

Pour pouvoir étre inscrit comme intermédiaire en services
bancaires et en services d'investissement, le candidat doit
satisfaire a plusieurs exigences, notamment en matiere
de connaissances professionnelles, de capacité financiere,
d'aptitude et d’honorabilité professionnelles, de couver-
ture par une assurance en responsabilité professionnelle,

(81)  Voir le rapport du comité de direction CBFA 2004, p. 30 et suiv.
(82) Le Conseil avait mis sur pied un groupe de travail pour examiner cette matiére : voir le rapport du comité de direction

CBFA 2004, p. 31.

(83) Loidu 22 mars 2006 relative a I'intermédiation en services bancaires et en services d’investissement et a la distribution
d'instruments financiers, Moniteur belge, 28 avril 2006, p. 22598.

(84) La loi prévoit la possibilité d'une inscription collective. La Commission est tenue de publier sur son site web la liste des
intermédiaires en services bancaires et en services d’investissement.

(85) L'obligation d'exclusivité ne s'applique pas a I'intermédiation en crédit.
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et d’adhésion a un systeme extrajudiciaire de reglement
des différends. Le Roi est habilité a compléter ces exigen-
ces. Lorsque le demandeur est une personne morale, les
exigences en matiére de connaissances professionnelles
ainsi que d'aptitude et d’honorabilité professionnelles s'ap-
pliquent a la direction, et les actionnaires de controle doi-
vent posséder les qualités nécessaires. Comme I'agent en
services bancaires et en services d'investissement agit sous
la responsabilité entiere et inconditionnelle de son man-
dant, il est soumis, en matiére de capacité financiere et
de responsabilité, a des exigences plus souples que le
courtier en services bancaires et en services d'investisse-
ment. Ce dernier ne peut en outre a aucun moment re-
cevoir et garder, que ce soit en espéces ou sur un compte,
des fonds et des instruments financiers qui émaneraient
de sa clientele ou lui serait destinés (86).

La loi détermine par ailleurs les autres activités profes-
sionnelles qui peuvent coexister avec I'intermédiation en
services bancaires et en services d'investissement. Ainsi,
la loi impose notamment une séparation, sur les plans
organisationnel et comptable, entre les activités de I'in-
termédiaire en services bancaires et en services d'inves-
tissement dans le secteur financier et ses activités en
dehors de ce secteur. Ce régime en matiére de cumul
vise a protéger suffisamment la clientéle de I'intermé-
diaire et a sauvegarder la réputation du secteur. Pour le
courtier en services bancaires et en services d'investisse-
ment qui est également intermédiaire en assurances,
I'interdiction de se trouver dans une position débitrice a
I'égard de son client s'applique en outre également a
son activité d'intermédiation en assurances pour ce qui
est des produits appartenant aux branches 21, 23 et 26
au sens de la loi de contréle assurances, produits qui
présentent des caractéristiques communes avec les ins-
truments d'épargne et de placement (87).

Outre I'introduction d'un statut légal pour les intermé-
diaires en services bancaires et en services d'investisse-
ment, la loi prévoit également des dispositions pour les
travailleurs de ces intermédiaires et des entreprises ré-
glementées qui sont en contact avec le public. La loi
prévoit que ces travailleurs doivent eux aussi répondre a
des exigences en matiére de connaissances profession-
nelles. Elle précise que d'autres conditions d’exercice
prévues pour les intermédiaires peuvent, par voie d'ar-
rété royal, étre déclarées applicables a ces travailleurs.

Un élément important du nouveau statut légal de I'inter-
médiaire en services bancaires et en services d’investisse-
ment est le large devoir de diligence auquel il est soumis
vis a vis de son client. Ce devoir de diligence implique que
I'intermédiaire soit honnéte, équitable et professionnel et
gu'il fournisse un minimum d'informations a sa clientéle.
La loi détermine les principes en la matiére et prévoit que
le Roi puisse, en exécution de ces principes, imposer
d’autres régles de conduite encore, ainsi que des regles
visant a prévenir les conflits d'intéréts.

La loi charge la Commission de I'inscription des inter-
médiaires en services bancaires et en services d'investis-
sement au registre, et du contréle du respect de la loi et
des arrétés et réglements pris pour son exécution. La loi
entre en vigueur le 1¢ juillet 2006. Elle prévoit un ré-
gime transitoire pour les agents délégués d'établisse-
ments de crédit et d’entreprises d'investissement répon-
dant, a cette date, a certaines conditions minimales (88).

La loi prévoit différentes mesures d’exécution. A la date
de cléture du présent rapport, un arrété royal était en
préparation.

La Commission a pris ces derniers mois différentes ini-
tiatives visant a garantir une mise en ceuvre efficace de
la loi et de ses arrétés d'exécution.

Nouvelles régles de contréle concernant
la liquidation de transactions sur instruments
financiers

Comme l'indiquait déja le rapport précédent (89), la
loi du 2 ao(t 2002 a été modifiée en ce sens que le
contrdle prudentiel exercé par la Commission sur les
organismes de liquidation s'étend désormais aux or-
ganismes auxquels les organismes de liquidation con-
fient une partie de leur gestion opérationnelle. Le Roi a
été chargé de désigner nommément les organismes
concernés, appelés «organismes assimilés a des orga-
nismes de liquidation». En 2005, Euroclear S.A. a été
désignée, en application de cette disposition, comme
organisme assimilé a un organisme de liquidation (90).

Dans le méme temps a été pris I'arrété royal du 26 sep-
tembre 2005 relatif au statut des organismes de liqui-
dation et des organismes assimilés a des organismes
de liquidation (91). Cet arrété vise a préciser les regles

(86) Cette obligation découle notamment de la directive MiFID (voir le présent rapport, p. 22).
(87) Laloi prévoit que cette interdiction doit étre stipulée dans la convention entre I'intermédiaire d'assurances et les entreprises

d’assurances pour lesquelles il opére.

(88) Le régime transitoire prévoit notamment une autorisation temporaire pour permettre a ces personnes de poursuivre leurs

activités en attendant leur inscription définitive au registre.
(89) Voir le rapport du comité de direction CBFA 2004, p. 48 et 49.
(90)  Arrété royal du 26 septembre 2005 (MB 11 octobre 2005).

(91)  Moniteur belge du 11 octobre 2005.
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relatives au controle prudentiel exercé par la Commis-
sion sur les organismes de liquidation et les organis-
mes assimilés a des organismes de liquidation.

Pour les organismes assimilés a des organismes de li-
quidation, ces regles prennent la forme d'un régime
d'agrément. Pour les organismes de liquidation eux-
mémes, la loi ne prévoit pas d'obligation d'agrément.
L'absence d'une obligation d'agrément dans leur chef
tient au fait qu'ils disposent déja d'un agrément en
qualité de dépositaire central, agrément délivré par
arrété royal (92). Les organismes de liquidation sont
néanmoins soumis au contréle prudentiel permanent
de la Commission en ce qui concerne les conditions
d’exercice de I'activité qui leur sont applicables en vertu
de l'arrété du 26 septembre 2005.

Le régime de controéle s'inspire largement, pour les deux
catégories d’organismes, des regles applicables aux éta-
blissements de crédit soumis au controle prudentiel de la
Commission. L'arrété a ainsi été établi a partir des dispo-
sitions pertinentes de la loi bancaire. Les dispositions ré-
glementaires ont en outre été étoffées sur la base des
dispositions les plus récentes du droit européen concer-
nant le contréle prudentiel des établissements de crédit
et des entreprises d'investissement. C'est ainsi que I'ar-
rété définit des exigences spécifiques concernant les obli-
gations de «compliance» incombant aux organismes. L'ar-
rété précise en outre les régles relatives a I'externalisation
(«outsourcing») de fonctions opérationnelles et aux bon-
nes pratiques de gestion en matiére de continuité des
activités («business continuity»). Les organismes soumis
aux dispositions de I'arrété doivent également disposer
de mécanismes d'identification, de maitrise, de controle
et de reporting des risques (potentiels) qu'ils encourent.
Des exigences spécifiques en matiere de fonds propres
leur sont également imposées.

Lorsqu’un organisme de liquidation (ou un organisme
assimilé a un organisme de liquidation) est une entre-
prise mére, il est en outre soumis au contréle sur base
consolidée pour I'ensemble qu'il constitue avec ses fi-
liales belges ou étrangeres.
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Pour étre complet, il convient encore de mentionner que
le champ d’application de I'arrété ne comprend pas les
établissements de crédit établis en Belgique, méme s'ils
sont agréés en qualité de dépositaire central et qu'ils
exercent donc I'activité d'un organisme de liquidation.

Nouvelles tiaches de contréle concernant la
détention de titres dématérialisés de sociétés

La loi du 14 décembre 2005 portant suppression des
titres au porteur (93) vise notamment a revoir fonda-
mentalement le régime des titres dématérialisés, en
apportant une série de modifications au Code des so-
Cciétés. Les titres dématérialisés de sociétés sont repré-
sentés par une inscription en compte, au nom de leur
propriétaire ou de leur détenteur, auprées d’un orga-
nisme de liquidation ou d'un teneur de comptes agréé.
La loi désigne la Commission comme |'autorité com-
pétente pour assurer le contréle des établissements
agréés pour la tenue en Belgique de comptes de titres
dématérialisés de sociétés. Ce controle portera en par-
ticulier sur le respect des regles relatives a la tenue des
comptes par les teneurs de comptes, régles fixées par
I'arrété royal du 12 janvier 2006 relatif aux titres dé-
matérialisés de sociétés (94). L'obligation principale que
cet arrété impose aux teneurs de comptes est celle d'en-
registrer dans leur comptabilité I'ensemble de leurs
opérations, actifs et passifs, droits et engagements en
titres dématérialisés conformément aux régles usuel-
les de la comptabilité en partie double.

Pour I'exercice de ses taches de contrdle, la Commis-
sion dispose des instruments de surveillance et de sanc-
tion prévus par les législations prudentielles pertinentes.

Statut de spécialiste en dérivés prestant
des services dans un pays sans y étre établi

Dans le cadre de I'organisation des aspects transnatio-
naux de la surveillance d'Euronext, les autorités de con-
trole concernées (95) ont pris une série de dispositions
concernant les spécialistes en dérivés (96).

(92)  En application de I'arrété royal n° 62 relatif au dépot d'instruments financiers fongibles et a la liquidation d'opérations
sur ces instruments, le Roi procéde a I'agrément des dépositaires centraux. En vertu de cet arrété, la CIK (Caisse
interprofessionnelle de dépots et de virements de titres) et Euroclear Bank ont été agréées en qualité de dépositaire central

(voir I'arrété royal du 22 aott 2002).

(93)  Publiée au Moniteur belge du 23 décembre 2005.
(94)  Publié au Moniteur belge du 3 février 2006.
(95)

Mobiliarios, la Financial Services Authority et la CBFA.

C'est-a-dire I’Autorité des Marchés Financiers, I’Autoriteit Financiéle Markten, la Comissdo do Mercado de Valores

(96) Les spécialistes en dérivés sont des membres de la bourse dont les services d'investissement consistent a négocier pour
compte propre sur un marché de dérivés ou qui négocient ou font un prix pour d'autres membres du méme marché.
La liquidation de leurs opérations est garantie par un membre compensateur (clearing member) de ce marché.

Voir le rapport annuel CBFA 2004, p. 39.
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C’est ainsi, notamment, qu’elles ont conclu des ac-
cords visant a accorder aux spécialistes en dérivés qui
ne sont pas des entreprises d'investissement au sens
de la directive relative aux services d'investissement (DSI)
et qui ne disposent donc pas d'un passeport européen,
un acceés a distance (remote access) aux plateformes
d’Euronext.liffe qui sont établies dans une autre juri-
diction de la zone Euronext. Cet accés a distance est
accordé par la voie d'un passeport de substitution (proxy
passport). La reconnaissance mutuelle par les autorités
chargées de la surveillance d'Euronext d'un proxy
passport émis par une autre autorité de contréle de la
zone Euronext a été rendue possible par I"harmonisa-
tion des conditions d’agrément minimales qui s'appli-
guent a ces entreprises «non DSI».

Les accords relatifs au proxy passport s'appliquent uni-
guement aux agréments qui sont accordés par les auto-
rités de contréle de la zone Euronext a des entreprises
non DSl établies dans leur juridiction. La reconnaissance
mutuelle ne s’applique donc pas aux entreprises non
DSI qui relévent d'autres pays.

C'est ainsi que les spécialistes en dérivés de droit belge
qui ont obtenu un agrément conformément a I'arrété
royal du 28 janvier 2004 (97), peuvent devenir mem-
bres a distance (remote member) des plateformes pour
dérivés d’'Euronext.liffe situées a I'étranger (Londres,
Amsterdam, Paris et Lisbonne) sur la base des accords
d’admission croisée (crossmembership agreements)
d’'Euronext. Les spécialistes en dérivés de droit étran-
ger qui relevent de la zone Euronext peuvent, sur la
base des mémes accords, opérer en Belgique en tant
que remote members d'Euronext.liffe a Bruxelles.

Si la Commission recoit une notification d'un spécia-
liste en dérivés ne relevant pas de la zone Euronext,
une analyse par juridiction et par candidat remote
member doit étre effectuée sur la base de I'article 19
de I'arrété royal du 28 janvier 2004.

Au 31 décembre 2005, un spécialiste en dérivés belge
était inscrit sur la liste des spécialistes en dérivés de droit
belge, tandis que seize spécialistes en dérivés néerlandais
et deux spécialistes en dérivés anglais étaient inscrits sur
la liste des spécialistes en dérivés de droit étranger qui
fournissent des services en Belgique sans y étre établis.

1.1.2.2.2. Entreprises d'assurances et
intermédiaires d’assurances

Transposition de la directive
sur l'intermédiation en assurances

Au cours de la période sous revue, le législateur a adapté
la 1égislation belge a la directive 2002/92/CE du Parle-
ment européen et du Conseil du 9 décembre 2002 sur
I'intermédiation en assurances (98).

La loi du 22 février 2006 (99) modifie la loi du 25 juin
1992 sur le contrat d’assurance terrestre ainsi que la
loi du 27 mars 1995 relative a I'intermédiation en as-
surances et a la distribution d’assurances. La loi du
27 mars 1995 a déja instauré en Belgique le statut d'in-
termédiaire d'assurances, en exécution de diverses dis-
positions européennes (100). La directive 2002/92/CE
harmonise toutefois en profondeur les législations des
Etats membres relatives au contréle des intermédiaires
d'assurances et des intermédiaires de réassurances, en
créant notamment un «passeport européen» pour les
intermédiaires d’assurances et les intermédiaires de
réassurances. Il convient néanmoins de noter que la loi
du 27 mars 1995 impose déja des exigences plus stric-
tes aux intermédiaires d’assurances que les dispositions
européennes qui étaient en vigueur a ce moment. C'est
ainsi que diverses obligations imposées par la directive
2002/92/CE sont déja d'application en Belgique.

La nouvelle législation maintient les catégories actuel-
les de «courtier d'assurances», d’'«agent d'assurances»
et de «sous-agent d’assurances». Par contre, la caté-
gorie «autres intermédiaires» est supprimée, étant
donné qu’elle n'est pas utilisée dans la pratique.

Les modifications les plus importantes introduites par
la loi du 22 février 2006 portent sur :

= l'extension du champ d’application de la loi sur
I'intermédiation en assurances aux intermédiaires
de réassurances (101) ;

= l'instauration de conditions plus strictes concernant
I"exclusion de certaines personnes du champ d’ap-
plication de la loi ;

(97)  Arrété royal du 28 janvier 2004 relatif au statut des spécialistes en dérivés (MB 2 mars 2004).

(98) JOn°L9du 15 janvier 2003, p. 3.

(99) Loidu 22 février 2006 modifiant la loi du 25 juin 1992 sur le contrat d'assurance terrestre et la loi du 27 mars 1995 relative
a l'intermédiation en assurances et a la distribution d'assurances (MB 15 mars 2006).

(100) Directive 77/92/CEE du Conseil, du 13 décembre 1976, relative a des mesures destinées a faciliter I'exercice effectif de la
liberté d'établissement et de la libre prestation des services pour les activités d'agent et de courtier d'assurance (ex groupe
630 CITI) et comportant notamment des mesures transitoires pour ces activités et Recommandation 92/48/CEE de la
Commission, du 18 décembre 1991, sur les intermédiaires d'assurances.

(101) La loi prévoit des mesures transitoires pour les intermédiaires en réassurance qui exercaient déja des activités avant I'entrée

en vigueur de la loi.
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auquel les intermédiaires agréés dans un Etat mem-
bre de I'Union européenne peuvent également exer-
cer des activités par voie de succursales ou en libre
prestation de services dans d’autres Etats membres,
sans devoir solliciter une inscription dans ces autres
Etats membres ;

= une définition plus précise de la notion de «res-
ponsable de la distribution» ;

= un renforcement des conditions auxquelles doivent
satisfaire les intermédiaires d'assurances en vue de
leur inscription (les conditions d’exercice), notam-
ment en ce qui concerne la condition de couver-
ture de la responsabilité professionnelle, les con-
naissances professionnelles requises et |'obligation
d’adhérer a un systéme de médiation extrajudiciaire,
ainsi qu’en ce qui concerne |'actionnariat et la di-
rection des intermédiaires ayant la qualité de per-
sonne morale ;

= [I'obligation, pour les intermédiaires d'assurances,
d’identifier au préalable les besoins de leur client,
une extension significative de I'information qu’ils doi-
vent fournir dans leurs contacts avec le public ainsi
que |'obligation de fournir cette information, en prin-
cipe, avant la conclusion du contrat. Les obligations
d'identification et d’information sont modulées en
fonction de la complexité du contrat d'assurance et
de la qualité en laguelle intervient I'intermédiaire
(dans certaines circonstances, les conseils donnés aux
clients doivent ainsi étre motivés) ;

= [linstauration d'une base légale en vue de la créa-
tion d'un systeme de médiation extrajudiciaire et
I'obligation d’adhérer a ce systéme ;

= [I'extension des compétences de controle de la Com-
mission, qui est chargée de veiller au respect de la
loi ainsi que la précision du régime des sanctions
applicables.

La loi du 22 février 2006 précitée modifie également la
loi du 25 juin 1992 sur le contrat d'assurance terrestre.
Cette modification offre, par rapport a la situation ac-
tuelle, une protection financiére accrue aux assurés et
aux preneurs d'assurance en cas d'intervention d'un in-
termédiaire d'assurances. Désormais, non seulement tout
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paiement de la prime a l'intermédiaire est libératoire pour
I"assuré, mais I'assureur n'est libéré de ses obligations
que lorsqu’une indemnité ou une autre somme a réelle-
ment été payée a |'assuré ou I'ayant droit.

Enfin, une deuxiéme loi du 22 février 2006 modifie la
loi du 2 ao(it 2002 (102). Ces modifications prévoient
des possibilités de recours contre les décisions, mesu-
res et sanctions prises par la Commission en exécution
de la loi susmentionnée du 27 mars 1995 relative a
I'intermédiation en assurances et en réassurances et a
la distribution d'assurances.

L'arrété royal du 25 mars 1996 (103) doit, suite aux
modifications apportées a la loi du 27 mars 1995, éga-
lement étre adapté. La rédaction de I'arrété de modifi-
cation était en cours de préparation au moment de la
publication du présent rapport.

Fonction de compliance
pour les entreprises d’assurances

La maitrise du risque de réputation (104) constitue,
pour les assureurs comme pour les établissements de
crédit et entreprises d'investissement, un élément im-
portant d'une politique de gestion saine et prudente.

Dans ce contexte, la Commission a invité les entrepri-
ses d'assurances par une circulaire (105) a mettre en
place une fonction de compliance. Ainsi, la Commis-
sion a mis en avant certains principes, similaires a ceux
applicables aux banques (106) et entreprises d’'inves-
tissement (107), auxquels elle se référera pour évaluer,
dans le cadre de son contréle de I'organisation admi-
nistrative et comptable et des procédures de controle
interne, tel que prévu par la loi de contréle assurances,
le caractére adéquat du fonctionnement et de I'orga-
nisation de la fonction de compliance.

En effet, outre le besoin d'arréter des critéres formels
pour I'appréciation de I'organisation et du fonctionne-
ment de la fonction de compliance au sein des entrepri-
ses d'assurances, la Commission a veillé a ce qu'il existe
également un level playing field non seulement pour les
entreprises du secteur, mais également vis-a-vis des en-
treprises d'investissement et établissements de crédit.

(102) Loi du 22 février 2006 modifiant la loi du 2 ao(t 2002 relative a la surveillance du secteur financier et aux services financiers

(MB 15 mars 2006).

(103) Arrété royal du 25 mars 1996 portant exécution des art. 9, 10, 2°, 4° et 6°, et de I'art. 11, § 3, de la loi du 27 mars 1995
relative a l'intermédiation en assurances et a la distribution d'assurances.

(104)

(105) Circulaire PPB/D.255 du 10 mars 2005.

(106) Circulaire D1 2001/13 du 18 décembre 2001.
(107) Circulaire D1/EB/2002/6 du 14 novembre 2002.

Voir les rapports annuels CBF 2001-2002, p. 61 et 62 et 2002-2003, p. 52 et 53.
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Certains principes énoncés dans les circulaires précéden-
tes pour les deux autres secteurs ont néanmoins du étre
précisés afin de tenir compte des spécificités du secteur
des assurances. Ainsi, la circulaire compliance pour les
entreprises d'assurances utilise la notion de «direction
effective» et non celle de comité de direction. Ensuite,
des précisions ont été ajoutées afin d'expliciter le réle
de la fonction de compliance a I'égard des opérations
effectuées par les intermédiaires pour le compte des
entreprises d’assurances. Une section a également été
rédigée concernant les relations entre I'actuaire désigné
et le compliance officer. Enfin, les domaines a traiter en
priorité dans le cadre de la fonction compliance et de la
politique d'intégrité ont été modifiés pour mieux cor-
respondre a l'activité des entreprises d'assurances.

En outre, la Commission a demandé aux entreprises
concernées par cette circulaire de lui communiquer,
I'identité du responsable de la cellule compliance ou
compliance officer, ainsi que les chartes de compliance
et les notes de politiqgue. La Commission procede a
une analyse de la mise en ceuvre de la fonction de
compliance (108).

La circulaire a été adressée aux entreprises d'assuran-
ces de droit belge ainsi qu’aux succursales d'assuran-
ces de pays tiers. Elle a également été portée a la con-
naissance des succursales de |'Union européenne, par
courrier distinct accompagné de la demande de veiller
a I'application des régles d'intérét général par l'inter-
médiaire d'une fonction de compliance adéquate.

Circulaire Accidents du Travail

En 2004, le gouvernement a décidé d’adapter au bien-
étre certaines prestations sociales dont les prestations
pour incapacité permanente de travail.

Ces augmentations de prestations sont mises a charge
des assureurs alors que ceux-ci n'ont pas recu de prime
correspondante ni forcément constitué des provisions
pour y faire face.

Pour compenser cette charge supplémentaire de

provisionnement, le gouvernement a décidé d’alléger les
versements que les assureurs sont tenus d'effectuer au

(108) Voir le rapport annuel CBF 2002-2003, p. 54 et 55.

Fonds des Accidents du Travail (FAT) pour les accidents
du travail entrainant un taux d’incapacité permanente
inférieur a 10%. En effet, I'assureur n'effectue pas lui-
méme le versement de la rente, pour ces accidents, mais
est tenu de verser au FAT, lors du réglement de I'acci-
dent, le capital constitutif correspondant de la rente.

L'arrété royal du 31 aolt 2005 (109) a modifié le mode
de calcul du montant a verser par les entreprises d’'assu-
rances au FAT en portant le taux d'actualisation de 4,75%
a 3,75% pour les accidents survenus a partir du 1¢ jan-
vier 2003, a I'exception des accidents entrainant un taux
d'incapacité permanente inférieur a 10% et survenus entre
le 1¢" janvier 2003 et le 31 décembre 2006. Pour ces der-
niers, le taux d'actualisation servant de base au calcul du
capital constitutif de la rente est maintenu a 4,75%. La
compensation pour les assureurs réside donc dans le fait
gu'ils peuvent dégager un surplus de provisionnement
pour ces sinistres puisque celui-ci avait été calculé avec
un taux d’actualisation de 3,75%.

La circulaire de la Commission du 10 octobre 2005
permet aux entreprises d'assurances de calculer leurs
provisions techniques, en tenant compte du fait que la
prestation due au FAT est et restera calculée a 4,75%
pour les accidents visés a I'alinéa précédent et a trans-
férer si nécessaire le montant dégagé vers la provision
destinée a couvrir I'adaptation au bien-étre.

Circulaire concernant I'indexation des montants
pris en considération aux fins du calcul de
I’'exigence de marge de solvabilité

Les directives européennes (110) prévoient une adap-
tation annuelle du montant minimum de I’'exigence de
marge de solvabilité a I'évolution de I'indice européen
des prix a la consommation. Pour les assurances non-
vie, une indexation semblable est introduite en ce qui
concerne les seuils de détermination des tranches de
primes et de sinistres pris en considération aux fins du
calcul de I'exigence de marge de solvabilité. L'arrété
royal du 26 mai 2004 (111) incorpore cette indexation
prévue par les directives européennes dans la régle-
mentation de controle belge.

(109) Arrété royal du 31 aoGt 2005 modifiant I'arrété royal du 12 aoGt 1994 portant exécution de I'article 51ter de la loi du
10 avril 1971 sur les accidents du travail. (MB 28 septembre 2005, Ed. 2).

(110) Il s'agit des directives suivantes:

- Directive 2002/13/CE du Parlement européen et du Conseil du 5 mars 2002 modifiant la directive 73/239/CEE
du Conseil en ce qui concerne I'exigence de marge de solvabilité des entreprises d'assurance non vie ;
- Directive 2002/12/CE du Parlement européen et du Conseil du 5 mars 2002 modifiant la directive 79/267/CEE
du Conseil en ce qui concerne I'exigence de marge de solvabilité des entreprises d'assurance vie.
(111) Arrété royal du 26 mai 2004 modifiant, en ce qui concerne I'exigence de marge de solvabilité, I'arrété royal du 22 février
1991 portant reglement général relatif au contréle des entreprises d'assurances.
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Afin d’assurer I'application uniforme de cette indexa-
tion dans tous les Etats membres de |'Union euro-
péenne, le Comité européen des assurances a mis au
point une méthodologie en décembre 2004. Dans ce
cadre, les principes suivants sont d'application :

= Lindice utilisé est I'indice européen des prix a la
consommation publié par Eurostat. Les montants
sont adaptés lorsque I'indice augmente de 5% et
sont arrondis au multiple de 100.000 euros supé-
rieur ;

= Le 20 mars 2002 a été retenu comme date de dé-
part ; a cette date, I'indice s'élevait a 110,3 points ;

= Les montants sont révisés le 20 septembre (112)
de chaque année. Pour des raisons pratiques, le
calcul est effectué sur la base des données au 20
mars de la méme année ;

* Les nouveaux montants sont effectivement d’ap-
plication a partir du 1¢" janvier de I'exercice suivant.

La Commission a repris, pour I'indexation des mon-
tants concernés, la méthodologie et la méthode de
calcul proposées par le Comité européen des assuran-
ces ; elle en a informé les entreprises d'assurances au
travers de la circulaire D.257 du 18 mars 2005. Le
C.E.A.PP. (113) a décidé de procéder a I'indexation des
montants visés le 1¢ janvier 2007 (114).

Circulaire provision complémentaire vie et
accidents du travail

Comme chaque année, la Commission a calculé le taux
pivot a appliquer au 31 décembre 2005 pour le calcul
de la provision complémentaire et I'a publié dans la
circulaire D.262 du 20 décembre 2005. Ce taux s'éléve
a 3,51% et est, pour la premiére fois, inférieur au taux
de référence maximum fixé par la législation relative a
I'activité d'assurance sur la vie.

La Commission a rappelé a cette occasion qu’'une bonne
gestion impligue que les entreprises d'assurances, pour
|la tarification de leurs produits d’assurances vie existants
et nouveaux, anticipent les risques éventuels que ces
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produits pourraient occasionner pour |'entreprise elle-
méme et, implicitement, pour les assurés. Les bases
techniques des nouveaux produits doivent étre déve-
loppées de maniére a ce que les entreprises d'assuran-
ces puissent constituer a tout moment des provisions
techniques suffisantes pour couvrir leurs engagements.

Concretement, cela suppose que les bases techniques
de la tarification dans leur ensemble (taux d’'intérét tech-
nique, tables de mortalité, chargements et autres in-
demnités) prévoient une marge suffisante par rapport
aux éléments réels auxquels elles sont destinées a faire
face. Le tableau ci-apres schématise cette approche :

Taux d'intérét technique Produits des placements

Tables de mortalité
(lois de survenance)

Capitaux sous risques
(prestations)

CoUts inhérents a la
production d'assurances

et a |'exécution

des engagements contractuels

Chargements et
indemnités

LUexamen du caractere adéquat des bases techniques
doit intervenir non seulement lors de I'élaboration de
nouveaux produits mais aussi pour les produits
existants, avec une certaine régularité, en fonction des
circonstances susceptibles d‘influencer les assurances
sur la vie.

La Commission a rappelé en outre aux entreprises d’as-
surances la circulaire (communication) D. 206 du 9 no-
vembre 2001 relative aux avis qui doivent étre donnés
en la matiere par I'actuaire désigné. Conformément a
celle-ci, les entreprises d'assurances sont priées de re-
cueillir, régulierement et dés que les circonstances |'exi-
gent, 'avis de I'actuaire désigné sur I'adéquation des
bases techniques des produits proposés, et non atten-
dre, pour recevoir un tel avis, le lancement ou la modi-
fication d'un produit ou I'avis annuel fourni par
I'actuaire.

(112) En principe, le 20 septembre 2003 était I'échéance pour la transposition en droit national des dispositions des directives

européennes en la matiére.

(113) Comité européen des Assurances et des Pensions professionnelles (C.E.A.P.P.) (European Insurance and Occupational

Pensions Committee — E.I.O.P.C.).
(114) Voir la circulaire D.261 du 27 décembre 2005.
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Composition du comité de direction —
fonctions extérieures

L'article 90 de la loi de contrdle assurances, qui traite de
la direction et des dirigeants des entreprises d’assuran-
ces, a été complété d'un § 3 et d'un § 4 par la loi du
20 juin 2005 relative aux conglomérats financiers (115).

En vertu du nouvel article 90, § 3, les statuts des en-
treprises d’assurances peuvent, par analogie avec la
réglementation en vigueur pour les établissements de
crédit (116), autoriser le conseil d’administration a cons-
tituer un comité de direction composé exclusivement
d’administrateurs. Plusieurs entreprises d'assurances
avaient déja créé un comité de direction avant I'entrée
en vigueur de cette disposition, conformément a I'arti-
cle 524 bis C.Soc. Les membres de ce comité de direc-
tion ne devaient toutefois pas étre également mem-
bres du conseil d’administration.

Le nouvel article 90, § 4, instaure, également par ana-
logie au régime en vigueur pour les établissements de
crédit (117), un régime légal d'incompatibilités pour
les dirigeants d’entreprises d’'assurances.

Le nouveau régime légal d'incompatibilités s’applique
aux administrateurs et directeurs des entreprises d'as-
surances et a toutes les personnes qui, sous quelque
dénomination et en quelque qualité que ce soit, pren-
nent part a I'administration ou a la gestion de I'entre-
prise d'assurances.

La loi prévoit trois limitations a I'exercice de fonctions
extérieures :

a. Les mandats exercés sur présentation d’une entre-
prise d'assurances ne peuvent étre confiés qu’'a des
personnes qui participent a la direction effective de
cette entreprise ou a des personnes désignées par
I'organe chargé de la direction effective.

b. Les administrateurs ne participant pas a la direction
effective d'une entreprise d’'assurances ne peuvent
participer — au travers de I'exercice d’'un mandat —
a la direction effective de sociétés dans laquelle I'en-
treprise d'assurances détient une participation (118).

c. Les personnes qui participent a la direction effec-
tive de I'entreprise d’assurances ne peuvent exer-
cer de mandat comportant une participation a la
gestion courante d'autres sociétés que dans les cas
limitativement énumérés.

La loi ne se contente pas d'imposer les limitations pré-
citées : elle stipule également que les entreprises d’as-
surances doivent consigner dans des régles internes
les conditions auxquelles des fonctions extérieures peu-
vent étre exercées. Ces régles internes poursuivent un
triple objectif :

- faire en sorte que les dirigeants effectifs des entre-
prises d'assurances soient suffisamment disponibles
pour I'exercice de leur fonction ;

- prévenir les conflits d'intéréts et maitriser les ris-
ques tels que les opérations d'initiés ;

- assurer une publicité adéquate des fonctions exté-
rieures.

Ces regles internes doivent garantir le respect des trois
principes susdits, qui sont considérés comme essentiels
a une bonne gestion des entreprises d'assurances.

Les regles internes instaurées par I'entreprise d’'assu-
rances doivent étre communiquées a la Commission,
de méme que I'ensemble des fonctions exercées hors
de I'entreprise d’assurances par les administrateurs, les
directeurs et les personnes qui prennent part a I'admi-
nistration ou a la gestion de I'entreprise d’assurances.

Protocole de collaboration entre la Commission
et le Fonds des accidents du travail

Le 6 juin 2005, la Commission et le Fonds des acci-
dents du travail (dénommé ci-aprés le FAT) ont, de com-
mun accord, signé un protocole de collaboration.

Ce protocole porte sur le renouvellement de la colla-
boration qui existait déja précédemment entre le FAT
et I'ex-OCA.

Le FAT et la Commission ont la mission légale de con-
tréler les assurances contre les accidents du travail.

(115) Loi du 20 juin 2005 portant modification de la loi du 9 juillet 1975 relative au contréle des entreprises d'assurances,
de la loi du 22 mars 1993 relative au statut et au controle des établissements de crédit, de la loi du 6 avril 1995 relative
au statut des entreprises d'investissement et a leur contréle, aux intermédiaires et conseillers en placements et de la loi
du 20 juillet 2004 relative a certaines formes de gestion collective de portefeuilles d'investissement, et portant d'autres

dispositions diverses, article 12 (MB 26 ao(t 2005).
(116) Voir art. 26 de la loi bancaire.
(117) Voir art. 27 de la loi bancaire.

(118) Une exception temporaire a cette interdiction est autorisée en cas d'acquisition d'une participation dans une société ou

de reprise d'une société par |'entreprise d'assurances.
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Conformément a l'article 87 bis de la loi du 10 avril
1971 sur les accidents du travail telle que modifiée par
la loi du 10 aolt 2001 portant adaptation de I'assu-
rance contre les accidents du travail aux directives euro-
péennes concernant I'assurance directe autre que I'as-
surance sur la vie, le FAT et la Commission ont conclu
un protocole concernant notamment la communica-
tion de toute donnée pertinente en rapport avec la
situation financiére du secteur, I'échange d'informa-
tions et des constatations faites au cours des travaux
de contréle, I'organisation des contréles communs et
les mesures de sauvegarde des intéréts des preneurs
d'assurances, des assurés et des bénéficiaires.

Conformément a la loi de controle assurances telle que
modifiée par la loi du 10 aolt 2001 précitée, la Com-
mission exerce le contréle des entreprises d'assuran-
ces, y compris pour les opérations d'assurances contre
les accidents du travail.

En particulier, la Commission est chargée du contréle
prudentiel de ces entreprises et est dés lors compétente
notamment en matiére de solvabilité, de provisions tech-
niques, de valeurs représentatives, de tarification, d'or-
ganisation, de gestion et de contréle interne.

La Commission veille en outre au respect des disposi-
tions de la loi du 25 juin 1992 sur le contrat d'assu-
rance terrestre, sans préjudice de la compétence de
contréle du FAT en matiére de respect de |'obligation
d’assurance.

Conformément a la loi du 10 avril 1971, le FAT exerce
le controle technique et médical de I'application par
les entreprises d'assurances de la loi du 10 avril 1971
et de la loi du 3 juillet 1967 (119). En particulier, le FAT
reste compétent en matiere de controle de I'indemni-
sation des accidents du travail. Cela concerne, par
exemple, le controle de la qualification juridique d'un
accident comme accident du travail ou comme acci-
dent survenu sur le chemin du travail, la vérification de
la fixation du taux d’invalidité, la vérification du calcul
des indemnités et rentes dues auxquelles peuvent pré-
tendre les victimes d'un accident du travail ou leurs
proches, la vérification du paiement de ces indemnités
et rentes ainsi que du paiement des frais médicaux,
pharmaceutiques et de déplacement, ou encore les
cotisations et transferts destinés au FAT. De plus, le
FAT exerce le controle du respect des dispositions de la
Charte de I'assuré social. En ce qui concerne I'indem-
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nisation des accidents du travail dans le cadre de la loi
du 1967, ceci suppose de contrdler les relations entre
I'entreprise d'assurances et le preneur d'assurance.

Ce protocole ne modifie pas les compétences respecti-
ves du FAT et de la Commission. Il ne porte pas non
plus atteinte au principe selon lequel chaque autorité
reste seule responsable des décisions qu’elle prend a
I'égard des entreprises, méme si ces décisions sont pri-
ses a la suite d'une collaboration ou d’un échange d'in-
formations avec I'autre autorité concernée.

L'objectif du protocole est de créer un cadre général pour
la collaboration et I'échange d'informations entre le FAT
et la Commission, afin de permettre aux deux institutions
d'exercer efficacement leurs missions respectives.

1.1.2.2.3. Institutions de prévoyance
et caisses de pension

Modification de la loi de contréle assurances

Le champ d'application de l'article 2, § 3, 4°, de la loi de
controdle assurances a été adapté, avec effet au 1" janvier
2004, par la loi sur les pensions complémentaires des
indépendants (LPCI). L'objectif de cette adaptation est
de prendre en considération le régime Iégal unifié des
pensions complémentaires pour indépendants.

Avant cette adaptation, cependant, les caisses de pen-
sion pour prestataires de soins (120) pouvaient propo-
ser des avantages de pension a des travailleurs non
indépendants. De plus, les caisses de pension pouvaient
fournir des avantages en matiére d'incapacité de tra-
vail et d'invalidité tant a des prestataires de soins con-
ventionnés que non conventionnés.

La LPCI a supprimé ces deux possibilités. De ce fait, les
prestataires de soins non indépendants n’avaient plus la
possibilité de constituer des avantages de pension dans
une caisse de pension, alors que cette possibilité est pré-
vue par la loi sur I'assurance maladie (121). En outre, les
prestataires de soins ne pouvaient plus souscrire de cou-
verture incapacité de travail et/ou invalidité auprés d'une
caisse de pension. En principe, les caisses de pension
existantes devaient mettre fin a ces couvertures.

Les lois du 20 juillet 2005 (122) et du 27 décembre
2005 (123) rétablissent la situation existante avec ef-
fet rétroactif au 1¢ janvier 2004.

(119) Loi du 3 juillet 1967 sur la prévention ou la réparation des dommages résultant des accidents du travail, des accidents
survenus sur le chemin du travail et des maladies professionnelles dans le secteur public (MB 10 ao(t 1967).

Médecins, dentistes, pharmaciens et kinésithérapeutes.

(120)

(121) Article 54 de la loi relative a I'assurance obligatoire soins de santé et indemnités coordonnée le 14 juillet 1994.
(122) Articles 55 et 56 de la loi du 20 juillet 2005 portant des dispositions diverses.

(123) Article 15 de la loi du 27 décembre 2005 portant des dispositions diverses (1).
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Le transfert a I'Etat des obligations de pension
de certaines personnes publiques

Les articles 159 a 162 de la loi programme du 27 dé-
cembre 2005 (124) créent un cadre légal autorisant
I'Etat a reprendre les obligations de pension de certai-
nes personnes morales de droit public. La loi vise «les
personnes publiques ayant des activités industrielles,
commerciales ou économiques» (article 159) pour ce
qui concerne les régimes de pensions légales en faveur
de leur personnel ou ancien personnel statutaire.

Peuvent ainsi étre transférés a I'Etat, d'une part, les obli-
gations concernant les paiements des rentes de pension
et de survie et, d'autre part, les fonds de pension des
personnes morales concernées. En contrepartie, celles-
ci pourront se voir imposer le paiement d'une cotisation
de sécurité sociale ainsi que certaines mesures de con-
trole administratif et comptable. Ces modalités devront
&tre précisées par un ou plusieurs arrétés royaux délibé-
rés en conseil des ministres, lesquels doivent étre pris au
plus tard le 31 décembre 2006 (article 161, § 17). Ces
arrétés devront étre confirmés par une loi dans I'année
de leur entrée en vigueur (article 161, § 2).

Avant la fin de I'année 2005, des arrétés ont été pris
sur la base des articles précités concernant, d'une part,
la S.N.C.B. Holding (125) et, d'autre part, la
Gemeentelijk Havenbedrijf Antwerpen (126).

(124) Moniteur belge du 30 décembre 2005, Ed. 2.

Dans le premier cas et malgré I'expression «Fonds de
pension» qui la désigne, I'entité qui, au sein de la So-
ciété Nationale des Chemins de fer Belges (S.N.C.B.),
gérait les régimes de retraite du personnel, n'était pas
une institution de prévoyance visée par |'article 2, § 3,
6°, de la loi de contréle assurances. La question de
savoir si la S.N.C.B. devait créer une institution de pré-
voyance ou si elle pouvait bénéficier de la dispense pré-
vue a l'article 2, § 3, 6°, b), de la loi de controle assu-
rances, est ainsi devenue sans objet.

Dans le second cas, il y avait en revanche une institu-
tion de prévoyance controlée par la Commission, le
Pensioenfonds Havenbedrijf (127). En application de
Iarticle 2 de I'arrété royal du 28 décembre 2005, cette
institution est dissoute de plein droit et mise en liqui-
dation a la date du 31 décembre 2005. Le méme arti-
cle prévoit que les dispositions de la loi de contréle
assurances relatives aux liquidations et aux transferts
(chapitres V et Vquater) ne s'appliquent pas en I'es-
pece de sorte que la consultation et I'autorisation de la
Commission ne sont pas requises. En vertu de I'arti-
cle 3 du méme arrété, le solde de la liquidation est,
selon le cas, payé par ou versé a la Gemeentelijk
Havenbedrijf Antwerpen.

Dans I'un et I'autre cas, les transferts ne modifient pas
les droits du personnel et des ayants droits en matiére
de pension.

(125) Arrété royal du 28 décembre 2005 relatif a la reprise des obligations de pension de la S.N.C.B. Holding par I'Etat belge

(MB 30 décembre 2005, Ed. 2).

(126) Voir I'arrété royal du 28 décembre 2005 réglant la reprise des obligations de pension de la Gemeentelijk Havenbedrijf

Antwerpen (MB 30 décembre 2005, Ed. 2).

(127) Plus précisément le «Pensioenfonds voor de rust en overlevingspensioenen van het statutair personeel van het
Gemeentelijk Havenbedrijf Antwerpen en hun rechthebbenden V.Z.W».
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1.2. Le controle prudentiel des établissements de crédit et
des entreprises d’'investissement

1.2.1. Aspects communs

Honorabilité professionnelle des dirigeants
effectifs d'établissements financiers

La direction effective des établissements de crédit et
des entreprises d'investissement doit étre confiée a des
personnes physiques disposant de |I"honorabilité pro-
fessionnelle nécessaire et de |'expérience adéquate pour
exercer ces fonctions.

Ainsi que la Commission I'a déja précisé (128), la no-
tion de dirigeant effectif recouvre toutes les personnes
qui, sous quelque dénomination et en quelque qualité
que ce soit, prennent part a I'administration ou a la
gestion de I'établissement de crédit ou de I'entreprise
d'investissement. Sont donc notamment visées les per-
sonnes dont le niveau de fonction est immédiatement
inférieur au comité de direction de méme que les diri-
geants des succursales de |'établissement situées a
I'étranger.

A l'occasion de modifications apportées a la structure
de gestion d'un établissement de crédit, la Commis-
sion s'est prononcée sur I’honorabilité professionnelle
d'une personne dont le niveau de fonction était im-
médiatement inférieur a celui du comité de direction
de I'établissement, et qui était appelée a devenir admi-
nistrateur membre du comité de direction de cet éta-
blissement.

Cette personne avait antérieurement été inculpée a ti-
tre personnel dans le cadre d’une instruction judiciaire.

Conformément a la ligne de conduite adoptée en la
matiére (129), la Commission s'était alors assurée que
les organes de gestion de |'établissement de crédit
s'étaient exprimés sur base d’une analyse motivée quant
au maintien de la personne concernée en qualité de
dirigeant effectif, et que les garanties nécessaires pour
la continuité d'une gestion saine et prudente au sein
de cet établissement avaient été obtenues.

Lorsque cette personne a été proposée comme admi-
nistrateur, membre du comité de direction, la Com-
mission, eu égard a la modification dans la nature de
ses fonctions de dirigeant effectif que cette proposi-
tion impliquait, a considéré que son inculpation per-
sonnelle constituait un élément de nature a mettre en
cause son honorabilité au sens de I'article 18 de la loi
bancaire, ce qui empéchait sa désignation aux fonc-
tions proposées.

Cette appréciation n'a cependant pas remis en cause
le maintien de cette personne dans ses fonctions ac-
tuelles, lesquelles sont exercées sous la responsabilité
du comité de direction de I'établissement concerné.

Dans un autre cas, la Commission a estimé qu’un mem-
bre du comité de direction d'un établissement de cré-
dit, également inculpé a titre personnel dans le cadre
d'une instruction judiciaire en cours, pouvait mettre
fin a ses fonctions de dirigeant effectif de cet établis-
sement, tout en conservant ses fonctions d’adminis-
trateur au sein de cet établissement.

(128) Voir la circulaire D1 2002/5 du 21 octobre 2002 aux établissements de crédit concernant le régime d'incompatibilités des
dirigeants et la circulaire D4/EB/2002/5 du 21 octobre 2002 aux entreprises d'investissement et aux sociétés de conseil en
placements concernant le régime d'incompatibilités de leurs dirigeants.

(129) Voir le rapport annuel CBF 1999-2000, p. 42.
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1.2.2. Aspects sectoriels

1.2.2.1. Etablissements de crédit

Fusion Almanij — KBC Bancassurance Holding :
Restructuration du Groupe KBC

En mars 2005, les groupes Almanij et KBC Bancassurance
Holding ont fait I'objet d’une restructuration. Dans le
cadre de cette opération, la compagnie financiere téte
de groupe Almanij SA a été absorbée par KBC
Bancassurance Holding SA, sa filiale, dont la dénomina-
tion a ensuite été modifiée en KBC Groupe SA. Almanij
avait préalablement lancé au Grand Duché de Luxem-
bourg une offre publique d'acquisition portant sur I'en-
semble des actions de sa filiale Kredietbank SA Luxem-
bourgeoise (KBL) qu’elle ne détenait pas encore. Le
Groupe KBC visait, par cette intégration, a consolider sa
position en tant que groupe de services financiers euro-
péen, en renforcant I'unité de stratégie, de capital et de
direction et en harmonisant la structure d’organisation.
Le groupe était désormais chapeauté par une seule so-
Ciété intégrée, cotée en bourse, sous laquelle se retrou-
vaient plusieurs sociétés opérationnelles dont les plus
importantes sont KBC Bank, KBC Assurances, KBL, KBC
Asset Management et Gevaert.

Lorsqu’elle a examiné cette restructuration sous I'an-
gle prudentiel, la Commission a focalisé son attention
sur deux points.

Le premier point d'attention prudentiel concernait I'im-
pact qu’aurait la restructuration sur la structure de capi-
tal des établissements de crédit, compagnies d'assuran-
ces et entreprises d'investissement belges au sein du
groupe. Puisque la nouvelle société KBC Groupe SA était
la continuation de I'ancienne KBC Bancassurance Hol-
ding, la restructuration n’avait pas de répercussions sur
I'actionnariat direct des filiales concernées. Cera,
Almancora, MRBB (Maatschappij voor Roerend Bezit van
de Boerenbond SC) et le groupe des «Andere Vaste
Aandeelhouders» (autres actionnaires stables, en abrégé
«AVA») continuaient & former I'actionnariat stable de
KBC Groupe. L'élément nouveau était que MRBB qui,
auparavant, n'était pas membre du syndicat des action-
naires constitué par Cera Almancora et les AVA, allait a
présent adhérer a leur convention d’actionnaires.

Ainsi, toutes les entités constituant le noyau stable des
actionnaires de KBC Groupe et détenant conjointement
plus de la moitié du capital de KBC Groupe agiraient
désormais de concert, ce qui leur permettrait notam-

(130) Voir le rapport annuel 2005, p. 31.

ment de désigner directement ou indirectement la
majorité des administrateurs de KBC Groupe SA, KBC
Bank et KBC Assurances. Compte tenu de cette posi-
tion de contréle, la Commission a décidé de considé-
rer dorénavant ce syndicat d’actionnaires comme un
actionnaire indirect des établissements financiers sous
statut prudentiel visés ci-dessus.

Le deuxieme point d'attention prudentiel concernait
I"évaluation de la structure de gestion et d'organisa-
tion des établissements financiers du groupe, compte
tenu de l'orientation du groupe telle que visée par
KBC Groupe. Cette structure avait en effet un impact
sur la répartition des taches et des compétences entre
la compagnie financiére et les filiales concernées, ainsi
que sur I'organisation du contréle des filiales exercé au
niveau du groupe. La Commission a examiné ces élé-
ments sur la base d'une série de principes et de crité-
res qu’elle envisage aux fins de I'évaluation de la struc-
ture de gestion et d’organisation des établissements
financiers opérant dans un contexte de groupe (130).

Nouvelle structure d’organisation
opérationnelle du groupe Dexia

Poursuivant le processus d'intégration progressive en-
tamé en 1996 avec la constitution du groupe et en
1999 avec la mise en place d'un pilotage par mé-
tier (131), le groupe Dexia a mis en place, avec effet
au 1¢ janvier 2006, une nouvelle structure d'organisa-
tion opérationnelle.

La réforme, qui vise un pilotage plus cohérent du groupe
et de ses lignes de métier et un meilleur processus de
décision des organes de gestion, est centrée sur une com-
position quasiment homogene des comités de direction
de la compagnie financiére Dexia SA et des trois principa-
les filiales opérationnelles Dexia Banque en Belgique, Dexia
BIL au Luxembourg et Dexia Crédit Local en France. Ces
comités locaux sont complétés par un président chargé
d’assurer la gestion journaliere de ces établissements.

La nouvelle structure repose ensuite, tant au niveau de
la compagnie financiére qu’a celui des trois principales
entités opérationnelles, sur un comité exécutif qui est
chaque fois composé de membres du comité de direc-
tion concerné et des responsables des activités com-
merciales et fonctions opérationnelles les plus impor-
tantes. Au niveau du groupe, ces derniers ont pour mis-
sion de mettre en ceuvre la stratégie propre au métier

(131) Voir les rapports annuels CBF 1996-1997, p. 52 et suiv., et 1999-2000, p. 43 et 44.
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dont ils ont la responsabilité. lls sont également les per-
sonnes auxquelles rapportent fonctionnellement les res-
ponsables locaux au sein de chaque comité exécutif.

Cette réforme a fait I'objet de plusieurs discussions avec
le groupe Dexia et d'un examen conjoint par les autorités
de contréle belges, francaises et luxembourgeoises, et
cela conformément au Memorandum concernant le con-
tréle sur une base consolidée du groupe bancaire Dexia,
et au protocole relatif a I'encadrement prudentiel du
groupe Dexia (132). Dans ce cadre, les autorités concer-
nées ont apporté une attention particuliére a la délimita-
tion des compétences des différents organes et des diffé-
rents représentants sous I'angle de la distinction entre les
roles de surveillance, de pilotage global et de gestion opé-
rationnelle, et de la prévention des conflits d'intéréts. Leur
attention a également porté sur le respect de l'intérét
social des entités opérationnelles, la disponibilité suffisante
des dirigeants, et le fonctionnement interne adéquat des
organes de gestion des différentes entités concernées,
ainsi que la mise en place de processus de controle in-
terne et de gestion des risques appropriés. Enfin, les auto-
rités de contréle ont insisté sur le renforcement du role
de surveillance des conseils d’administration.

Saines pratiques de déontologie financiére dans
le domaine du financement du secteur
diamantaire

Il'y a plusieurs années déja, la Commission avait for-
mulé une série de recommandations concernant |I'oc-
troi de crédits au secteur diamantaire (133). Sans pré-
judice des caractéristiques et des pratiques propres au
secteur, elle avait demandé aux banques de faire preuve
de la vigilance et de la prudence nécessaires dans la
gestion des crédits concernés.

Comme annoncé dans son rapport annuel précé-
dent (134), la Commission a élaboré, sur la base d'une
étude horizontale sur I'application de la déontologie
financiere qu’elle a menée aupres des banques actives
dans le financement du secteur diamantaire, un nou-
veau cadre de référence sur les saines pratiques (sound
practices) a observer en la matiére, en complément
des recommandations formulées a I'époque (135).

Les anciennes recommandations relatives a I'octroi de
crédits au secteur diamantaire restent d'application,
étant entendu que la Commission évalue leur respect
en tenant compte des évolutions constatées dans le
secteur diamantaire et son financement.

(132) Voir le rapport annuel CBF 1999-2000, p. 44.
(133) Voir le rapport annuel CBF 1990-1991, p. 40 et 41.
(134) Voir le rapport annuel CBFA 2004, p. 46.

(135) Voir le rapport annuel CBF 1990-1991, p. 40 et 41.
(136)

Voir le rapport du comité de direction CBFA 2004, p. 61.
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Les sound practices ne doivent pas étre considérées
comme un guide énongant des principes ou des procé-
dures en matiere de déontologie financiére. Elles souli-
gnent, en revanche, que la politique d'intégrité, la fonc-
tion de compliance, 1a vigilance vis-a-vis des clients et des
opérations financiéres, ainsi que la gestion du risque de
crédit doivent tenir compte spécifiquement de la dimen-
sion particuliére du financement du secteur diamantaire.

La concertation sectorielle a ce sujet a entre-temps pris
fin et a donné lieu a une déclaration commune des
banques concernées a la Commission, dans laquelle
elles affirment accepter les sound practices précitées
comme un cadre de référence complémentaire pour le
contréle de la déontologie financiére dans le domaine
du financement du secteur diamantaire.

En acceptant ces sound practices, les banques actives
dans le financement du secteur diamantaire donnent
un signal important au secteur : elles ne se feront pas
mutuellement concurrence sur la base d’une applica-
tion souple de la réglementation ou de la déontologie
financiere. Elles continueront par ailleurs a se concer-
ter sur I'actualisation de leurs normes et procédures,
en tenant compte des évolutions constatées dans le
secteur diamantaire.

Legiolease : problématique des contrats de
leasing d’actions de Dexia aux Pays-Bas

Le rapport du comité de direction de 2004 a fait men-
tion des points d'attention prudentiels relatifs aux liti-
ges auxquels se trouve confrontée Dexia Bank
Nederland NV, filiale de Dexia SA, ayant pour objet des
contrats de leasing d’actions conclus au cours de ces
derniéres années aux Pays-Bas (136).

A l'issue de la médiation conduite par feu M. Wim
Duisenberg, ancien Président de la Banque centrale
européenne, Dexia Bank Nederland a conclu un ac-
cord avec plusieurs associations d'investisseurs en juin
2005. Aux termes de cet accord, les clients concernés
ont la possibilité, dans certaines circonstances et sous
certaines conditions, d'obtenir un dédommagement
sous forme d’une levée totale ou partielle de leur dette
résiduelle résultant du contrat de leasing d'actions.

La mise en ceuvre de cet accord a fait I'objet d'un suivi
permanent par la Commission tenant compte notam-
ment des procédures judiciaires en cours sur lesquelles
les tribunaux néerlandais devront se prononcer.
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Dans ce contexte, la méthodologie adoptée par Dexia
Bank Nederland NV pour I"établissement des provisions
et réductions de valeur sur créances, de méme que la
gestion opérationnelle des dossiers contentieux, ont
continué de faire I'objet de I'attention de la Commis-
sion, en concertation avec les autorités de controle
néerlandaises et luxembourgeoises. Cette attention a
également porté sur les modifications d’ordre comp-
table relatives aux provisions et réductions de valeurs,
découlant du passage de Dexia SA aux normes comp-
tables internationales IAS/IFRS pour I'établissement des
états financiers a partir du 1¢ janvier 2005.

Réglementation relative aux établissements de
monnaie électronique : demande d’exemption

La loi bancaire, modifiée par la loi du 25 février
2003 (137), prévoit une catégorie spécifique d'établis-
sement de crédit consistant dans les établissements de
monnaie électronique dont I'activité consiste a émet-
tre de la monnaie électronique telle que définie a I'arti-
cle 3, 81, 7° de la loi. Cette catégorie particuliere d'éta-
blissement de crédit sont soumis a un régime prudentiel
relativement similaire a celui applicable aux banques
mais modifié sur certains points spécifiques.

En particulier, I'article 2, § 2 de la loi bancaire prévoit
gue la Commission peut exempter de tout ou partie
des dispositions de cette loi les établissements de mon-
naie électronique :

= dont I'activité d’émission de la monnaie électroni-
que génére un montant total d’engagements fi-
nanciers liés a la monnaie électronique en circula-
tion ne dépassant pas normalement cing millions
d’euros et jamais six millions d’euros, ou

= dont la monnaie émise n'est acceptée comme ins-
trument de paiement que par des entreprises avec
lesquelles il existe un lien de contréle, ou

= dont la monnaie n'est acceptée comme instrument
de paiement que par un nombre limité d’entreprises.

Durant I'année écoulée, la Commission a recu une pre-
miere demande d’exemption basée sur cette disposi-
tion. Cette demande émanait pour une société privée
a responsabilité limitée a créer ayant pour objet d'émet-
tre de la monnaie électronique en Belgique afin de fa-
ciliter les paiements sur Internet. Cette société est une
société sceur d’'une société de droit néerlandais exer-
cant une activité identique.

La société émettrice souhaite vendre a des personnes
physiques en Belgique des cartes grace auxquelles ces

(137) Voir le rapport annuel CBF 2002-2003, p. 5 et 6.

CBFA

personnes pourront effectuer sur Internet des paie-
ments a une contrepartie qui offre des biens ou des
services (au sens le plus large du terme) sur Internet et
qui a conclu une convention avec la société émettrice.
Les cartes seront offertes par I'intermédiaire de dé-
taillants et autres revendeurs. Elles auront une valeur
égale au montant que I'utilisateur aura payé a la so-
ciété émettrice pour obtenir la carte. Au départ, les
cartes seront émises par coupures de 5 euros, 10 euros,
20 euros et 50 euros.

Le promoteur du projet base sa demande d’exemption
de tout ou partie des dispositions de la loi bancaire et
de ses arrétés d'exécution, sur I'article 2, § 2, alinéa 1¢,
1° de cette loi, au motif que I'activité d'émission de
monnaie électronique envisagée générerait un mon-
tant total d’engagements financiers liés a la monnaie
électronique en circulation ne dépassant pas normale-
ment cing millions d’euros et jamais six millions d’euros.

La Commission a confirmé, sur base des informations
transmises, I'analyse du promoteur selon laquelle I'ac-
tivité envisagée consiste a émettre de la monnaie élec-
tronique au sens de l'article 3, § 1%, 7° de la loi ban-
caire. Dés lors, la dite société doit étre considérée
comme un établissement de monnaie électronique au
sens de |'article 1¢, alinéa 2, 2° de la loi.

La Commission a également décidé d'octroyer une
exemption a cette société sur base de l'article 2, § 2,
alinéa 1¢, 1° de la loi bancaire.

L'exemption porte sur la plupart des dispositions de la
loi bancaire, y compris |'obligation d'agrément et I'ins-
cription a la liste des établissements de crédit. Cepen-
dant, un certain nombre d’'obligations restent d'appli-
cation. On soulignera en particulier :

a. l'obligation de remboursabilité édictée a I'article 5
quater de la loi ;

b. le cadre légal et réglementaire relatif a la préven-
tion de I'utilisation du systeme financier aux fins de
blanchiment des capitaux et du financement du ter-
rorisme ;

c. larticle 6, § 2, alinéa 2 de la loi bancaire qui interdit
aux établissements de monnaie électronique béné-
ficiant d'une exemption en application de larticle 2,
§ 2 de la loi, de faire usage public en Belgique des
termes «établissement de monnaie électronique» ;

d. l'article 2, § 2, alinéa 2 de la loi qui prévoit que «les
établissements de monnaie électronique bénéficiant
d'une exemption accordée en vertu du présent
paragraphe :



1° ne bénéficient pas du régime de reconnaissance
mutuelle prévu par les articles 65 a 66bis de la
présente loi ;

2° doivent prévoir, dans le contrat régissant I'émis-
sion de monnaie électronique, que le support
électronique stockant la monnaie électronique
ne peut avoir une capacité excédant 150 euros ;

3° fournissent périodiquement a la Banque natio-
nale de Belgique et a la Commission bancaire,
financiére et des assurances un rapport sur leurs
activités. Celui-ci est établi conformément aux
régles fixées, sur avis de la Banque nationale de
Belgique, par la Commission bancaire, finan-
ciere et des assurances qui en détermine la fré-
quence et porte notamment sur le montant
total de leurs engagements financiers liés a la
monnaie électronique».

Conformément a ce dernier point de l'article 2, § 2,
alinéa 2 de la loi, la Commission consultera la BNB avant
de fixer les regles relatives au rapport sur les activités
que la société exemptée devra communiquer périodi-
guement a la BNB et a la Commission.

1.2.2.2. Entreprises d’'investissement
Qualités requises d’un actionnaire

L'article 67 de la loi du 6 avril 1995 exige que tout ac-
tionnaire détenant 5% au moins du capital ou des droits
de vote d'une entreprise d’investissement soit en me-
sure de garantir la gestion saine et prudente de I'entre-
prise en question. L'examen des qualités requises d'un
actionnaire comporte la vérification de I’'honorabilité de
celui-ci, de sa capacité financiere a assurer la stabilité de
I'entreprise d'investissement et a participer a sa crois-
sance et, de maniére générale, de son aptitude a assu-
mer envers les autorités de controle le role que I'on est
en droit d'attendre d‘un actionnaire significatif (138).

Au cours de la période sous revue, la Commission a
constaté qu’un administrateur d'une société de bourse
détenait, via sa société patrimoniale, une participation
de plus de 5% dans la société de bourse sans avoir
préalablement déclaré cette participation a la Commis-
sion. La Commission avait, a I'époque, été informée
que I'administrateur détiendrait des actions de la so-
ciété de bourse a titre personnel.

Voir le rapport annuel CBF 1991-1992, p. 59.
Voir le rapport annuel CBF 1991-1992, p. 59.

Moniteur belge du 11 octobre 2005.
Voir le présent rapport, p. 42.

(MB 11 octobre 2005).

(138)
(139)
(140) Voir le rapport du comité de direction CBFA 2004, p. 48 et 49.
(141)
(142)
(143)
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Dans le cadre de sa politique en la matiere, la Commis-
sion s’assure que, dans le cas ou |'actionnaire est une
personne morale, la participation dans I'entreprise d'in-
vestissement soit financée de maniére appropriée par
I'actionnaire en question afin de préserver, si néces-
saire, la capacité d'autofinancement de I'entreprise
d'investissement (139). Les qualités requises d'un ac-
tionnaire sont en effet évaluées notamment sur la base
de sa solvabilité et de sa capacité a apporter, si néces-
saire, un soutien financier a I'entreprise.

Il s'est avéré, lors de la vérification des comptes an-
nuels de la société patrimoniale, que la participation
dans la société de bourse constituait le seul poste si-
gnificatif de I'actif de la société. La participation était
en grande partie financée par des moyens empruntés,
ce qui n'était pas propice a assurer la stabilité finan-
ciére de la société de bourse. En effet, la société ne
disposait pas des moyens propres nécessaires pour
apporter, en cas de besoin, un soutien financier a la
société de bourse. La Commission a dés lors fait savoir
que la participation de la société patrimoniale dans la
société de bourse devait étre financée par les moyens
propres de cet actionnaire personne morale. Elle a éga-
lement veillé a ce que la société de bourse prenne des
mesures pour assurer la stabilité de son actionnariat et
pour élaborer une solution qui tienne compte des dis-
positions de I'article 67 de la loi du 6 avril 1995.

1.2.2.3. Autres entreprises

Inscription de Euroclear SA a la liste
des organismes assimilés a des organismes
de liquidation agréés en Belgique

L'encadrement de contréle applicable aux organismes
de liquidation a été étendu aux organismes établis en
Belgique dont I'activité consiste a assurer, en tout ou
en partie, la gestion opérationnelle de services fournis
par des organismes de liquidation précités (140).

Cet encadrement a été complété par deux arrétés
royaux du 26 septembre 2005, le premier relatif au
statut des organismes de liquidation et des organis-
mes assimilés a des organismes de liquidation (141).
Cet arrété précise les régles relatives au controéle
prudentiel exercé a I'égard de ces entités (142). L'autre
arrété du 26 septembre 2005 (143) désigne la société
de droit belge Euroclear SA (ci-aprés ESA) en qualité

Arrété royal du 26 septembre 2005 désignant les organismes visés par I'article 23, § 7, de la loi du 2 aoGt 2002
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d’organisme assimilé a un organisme de liquida-
tion (144). Cette société preste, au sein du groupe
Euroclear, des services au bénéfice de I'ensemble des
dépositaires centraux (ci-apres CSDs/ICSD (145)) de ce
groupe, d'une part, et centralise a son niveau des fonc-
tions opérationnelles, de contréle et de support com-
munes a I'ensemble des CSDs/ICSD précités.

Conformément aux dispositions de la loi du 2 ao(t
2002 et en application du premier arrété royal précité,
ESA qui remplissait les conditions d'agrément (146) a
été agréée par la Commission en qualité d'organisme
de droit belge assimilé a des organismes de liquidation
et a été inscrite sur la liste desdits organismes.

Les sociétés de gestion d‘organismes
de placement collectif

Le paysage des gestionnaires de fonds belges a été pro-
fondément modifié par la loi OPC (147), qui a transposé
en droit belge la directive 2001/107/CE du 21 janvier 2002.
Ces gestionnaires, qui auparavant avaient adopté le sta-
tut d’entreprise d'investissement ou d'établissement de
crédit, ont été placés par la nouvelle loi devant un choix
important quant a la maniére dont ils allaient a I'avenir
continuer a gérer les sociétés d'investissement. La loi pré-
voit en effet deux structures d’organisation possibles pour
la gestion de ces sociétés d'investissement.

Soit la société d'investissement est gérée de maniére
autonome (148), auquel cas elle doit disposer d'une
structure de gestion adéquate et d'une organisation
administrative, comptable, financiére et technique ap-
propriée aux activités qu’elle entend mener. Cette nou-
velle structure d’organisation, qui impose aux sociétés
d’investissement d‘avoir une substance réelle, repré-
sente pour la plupart des établissements un change-
ment important par rapport a leur structure actuelle,
qui repose souvent sur une délégation de la quasi-to-
talité de la gestion et de I'organisation a un tiers, en
I'occurrence les gestionnaires de fonds.

Soit la société d'investissement, si elle ne dispose pas d'une
structure de gestion propre et adaptée aux activités qu'elle
entend mener, ni d'une organisation adéquate, désigne
une société de gestion d’OPC aux fins d'exercer I'ensem-
ble des fonctions de gestion de la société d'investissement.

Voir le rapport du comité de direction CBFA 2004, p. 120.

autogérés», commentée dans le présent rapport p. 103.
) Voir le rapport du comité de direction CBFA 2004, p. 123.

En ce qui concerne les fonds de placement, le législa-
teur n'a pas laissé de choix. Le modele d'autogestion
ne leur est pas ouvert.

Un fonds de placement, ou une société de gestion n’op-
tant pas pour le modéle d'autogestion, peut unique-
ment désigner un établissement ayant le statut de so-
ciété de gestion d'OPC pour exercer I'ensemble des
fonctions de gestion.

Compte tenu de la structure de gestion choisie par les
OPC qgu'ils géraient, cing grands gestionnaires de fonds
belges ont décidé en 2005 d’échanger leur statut de
société de gestion de fortune contre celui de société
de gestion d’OPC. Ils ont d0, a cet effet, soumettre
chacun a I'approbation de la Commission un nouveau
dossier d’agrément dans lequel ils devaient démontrer
gu'ils répondaient a toutes les nouvelles conditions Ié-
gales d'agrément (149). La Commission a, a cet égard,
attiré plus particulierement leur attention sur les fonc-
tions de contréle spécifiques telles que la gestion des
risques, sur la structure de rémunération et sur I'appli-
cation du nouveau réglement concernant les fonds
propres (150), lequel soumet la plupart des gestion-
naires a de nouvelles exigences en fonds propres.

Le choix fait par les gestionnaires de fonds de deman-
der le nouveau statut était principalement dicté par
des considérations d'efficience. Une adaptation de leur
statut dans le sens de celui de société de gestion d’OPC
exigeait en effet moins d'efforts organisationnels et
financiers que I'adaptation de chaque société d’'inves-
tissement séparément.

Cette transformation leur apportait en outre une solu-
tion pour la gestion des fonds de placement du groupe.
La méme société de gestion peut en effet assurer a la
fois la gestion des fonds de placement et celle des so-
ciétés d'investissement.

Enfin, au sein d'un groupe comportant plusieurs so-
ciétés d'investissement, cette structure centralisée ap-
porte également des avantages en matiére de gestion
et de controle.

Voir le rapport du comité de direction CBFA 2004, p. 58 et 59.
CSD = central securities depository ; ICSD = international central securities depository.
Voir la section Il du chapitre Il de I'arrété du 26 septembre 2005 précité.

Voir la circulaire 2/2006 «Recommandations de la CBFA relatives a |'organisation des organismes de placement collectif dits

50) Arrété royal du 4 mars 2005 portant approbation du réglement de la Commission concernant les fonds propres des sociétés

de gestion d'OPC.
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1.3. Le contrdole prudentiel dans le domaine des assurances

1.3.1. Entreprises d'assurances - Mise en ceuvre du contrdle

Répartition des compétences entre
les organes de gestion

Une entreprise d’'assurances projetait de permettre,
dans ses statuts, I'évocation par I'assemblée générale,
sur demande d'un actionnaire minoritaire, de certai-
nes décisions de son conseil d’administration ou de
son comité de direction.

Sans se prononcer sur les implications de cette ques-
tion au regard de I'article 522, §1¢ C.Soc., la Commis-
sion s'est opposée a ce projet, estimant que, s'agis-
sant de compétences qui de par leur nature relévent
du conseil d’administration ou de la direction effec-
tive, ce pouvoir d'évocation par I'assemblée générale
d’actes de gestion largement définis ne pouvait étre
accepté dans le cas d'une entreprise d’assurances.

L'article 90 de la loi de contréle assurances impose en
effet aux entreprises d'assurances des obligations rela-
tives a la composition des organes de gestion et de la
direction effective, et aux qualités que doivent présen-
ter leurs membres.

Ces obligations et qualités visent a créer les conditions
d'une gestion saine et prudente de I'activité d'assuran-
ces. Par conséquent, les responsabilités relatives a la ges-
tion ne peuvent pas étre déplacées vers un autre organe
de la société qui n‘est pas soumis aux regles spécifiques
applicables en matiere de désignation des membres des
organes de gestion et de la direction effective.

Demandes de dispense de constitution
de la provision complémentaire «Vie»
et «Accidents du travail»

Afin d'anticiper les probléemes liés a la diminution des
taux d'intérét, une disposition du réglement vie oblige
les entreprises d'assurances a constituer une provision
complémentaire liée a ce risque. La philosophie de cette
provision est la suivante : un taux clignotant corres-
pondant a 80% de la moyenne, sur les 5 derniéres
années, des rendements mensuels des OLO a 10 ans,
est déterminé. Ce taux clignotant est ensuite comparé,
contrat par contrat, au taux garanti. Lorsque le taux
garanti sur un contrat dépasse le taux clignotant de
plus de 10 points de base, I'entreprise d"assurances doit
constituer une provision complémentaire pour le con-
trat en question. Elle correspond a la différence entre

les provisions d'assurances vie calculées au taux cligno-
tant et a ces mémes provisions calculées a partir des
bases techniques de la tarification. Cette provision com-
plémentaire doit étre constituée par dixieme. Le but
de cette provision complémentaire consiste a accroitre
les provisions techniques, et donc les valeurs représen-
tatives, de maniere telle qu'un rendement inférieur au
taux garanti obtenu sur I'ensemble des provisions soit
suffisant pour faire face au rendement garanti appli-
qué a des provisions plus faibles.

En application de I'arrété royal du 30 novembre 2004
modifiant le réeglement général assurances et le régle-
ment vie, quinze entreprises d’assurances ont demandé
d'étre dispensées pour |'exercice 2005 de la constitu-
tion de la provision complémentaire «vie». Aucune
entreprise d’'assurances n'a introduit de demande de
dispense pour |'«accident du travail».

La plupart des entreprises n‘ont pas demandé la dis-
pense pour la totalité du portefeuille des contrats visés
par la provision complémentaire soit parce que cer-
tains segments ne répondaient pas aux exigences de
la circulaire, soit parce qu'il était trop difficile de les
modéliser.

Les principales modifications apportées dans I'étude
des dossiers par rapport a l'exercice précédent pro-
viennent de la demande de données complémentaires
adressée aux entreprises d'assurances.

En ce qui concerne les actifs, il convenait de veiller a la
cohérence de I'adossement de ceux-ci : pour un por-
tefeuille ayant fait I'objet d'une demande de dispense
en 2004, les actifs extraits en 2005 devaient corres-
pondre a ceux extraits en 2004, les seules différences
ne pouvant provenir que des achats et ventes d'actifs,
et des réinvestissements ; toute autre modification
ayant d( étre justifiée.

Par ailleurs, pour les dossiers introduits en 2005, la
Commission a été amenée a juger de la cohérence in-
terne des paramétres des modéles utilisés : ainsi, le cou-
ple risque/rendement devait étre cohérent pour cha-
que année, |'évolution des parametres d'une année a
I'autre devait étre logique, les parameétres utilisés par
les entreprises d'assurances devaient étre comparés
entre eux et a la moyenne du marché.
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De plus, les formules utilisées pour expliquer le com-
portement des différents facteurs de risques (rende-
ment des actifs, taux de rachat, ...) devaient faire I'ob-
jet de tests de sensitivité par rapport aux parametres.
Ainsi, afin de juger de la modélisation, la Commission
a demandé aux entreprises d'assurances de faire une
dizaine de stress tests et de reporter ces résultats sur la
fonction de répartition des résultats stochastiques.

Quatre stress tests correspondaient a des situations
historiques observées (crise asiatique de 1997/1998,
crise russe de 1998, crise de 2002, récession japonaise
de 1991), quatre autres corrrespondaient a des scénarii
synthétiques (contractions économiques, expansion
monétaire, incertitude a court terme, incertitude a long
terme) et les deux derniers correspondaient a une
modification importante des engagements.

Enfin, afin d’obtenir une vision de la stabilité et sur la
cohérence des modeles utilisés, la Commission a de-
mandé aux entreprises d'assurances ayant introduit un
dossier en 2004, outre les éléments susmentionnés, un
tableau de cohérence permettant de faire le lien entre le
niveau de la «Value at Risk» (VaR) pour le dossier de
2004 et pour le dossier de 2005. Les entreprises d'assu-
rances devaient expliquer les impacts provenant des
modifications du niveau de probabilité, qu’ils soient das
au changement de la courbe d’actualisation et au chan-
gement dans les hypothéses prospectives économiques
(taux de rendement des actifs, volatilités des actifs, ...),
au changement de périmetre, au changement de mo-
délisation, au changement de stratégie financiére ou au
changement dans les hypothéses prospectives non-éco-
nomiques (mortalité, rachats, commissions et frais).

A la fin des années nonante, les entreprises d'assuran-
ces ont fait évoluer leurs produits d'assurance vie clas-
sique (produits a primes et capitaux fixés avec garantie
tarifaire sur la durée totale du contrat) vers des pro-
duits de type Universal Life (produits a primes flexibles
pour lesquels la garantie tarifaire est limitée dans le
temps pour les versements déja effectués et pour les-
quels aucune garantie tarifaire ne peut étre accordée
avant un versement). Cette évolution s’est déroulée a
peu prés au moment ou le législateur a décidé de di-
minuer le taux maximum garanti de 4,75% a 3,75%.

De ce fait, il convenait de scinder les contrats de ma-
niere a obtenir des segments homogeénes. En vertu des
dispositions de I'article 31, § 3bis du reglement géné-
ral assurances, la Commission a exigé des entreprises
d'assurances de scinder leur portefeuille par généra-
tion de taux, a savoir les contrats a 4,75% d’une part,
et les contrats a 3,75% d’autre part.

Cette scission a amené la Commission a refuser d'ac-
corder la dispense de constitution de la provision com-
plémentaire a une entreprise d'assurance pour son seg-
ment a 3,75%, alors que son portefeuille global (4,75%
+ 3,75%) passait le test de dispense et que |'entreprise
demandait la dispense pour ce portefeuille global.

Le contréle de la solvabilité

Les régles concernant les éléments qui peuvent étre pris
en considération pour la constitution de la marge de sol-
vabilité ont été adaptées (151) lors de la transposition
des directives européennes 2002/12 et 2002/13 concer-
nant la marge de solvabilité (152). Ces dispositions sont
également appelées «modifications solvabilité 1».

La loi de controle assurances (153) confére a la Com-
mission un pouvoir d'appréciation, qui lui permet de
déterminer les éléments qui peuvent ou non étre af-
fectés a la constitution de la marge de solvabilité. La
Commission se propose d’établir des lignes de con-
duite concernant les conditions qui doivent étre res-
pectées dans ce domaine.

Dans ce cadre, la Commission étudiera entre autres
dans quelle mesure I’'harmonisation avec la politique
menée en la matiére a I'égard des établissements de
crédit est opportune. Lors de la définition de ces lignes
de conduite, la Commission tiendra également compte
des normes IFRS et du projet solvency Il.

Au cours de I'année 2005, un certain nombre d’entre-
prises ont introduit une demande en vue de pouvoir
inclure certains éléments dans leur marge de solvabilité.

Dans I'attente de I'établissement des lignes de condui-
tes évoquées plus haut, la Commission a décidé que
les éléments suivants pouvaient, moyennant le respect

(151) Voir I'arrété royal du 26 mai 2004 modifiant, en ce qui concerne |'exigence de marge de solvabilité, la loi du 9 juillet 1975

relative au controle des entreprises d'assurances.
(152) Voir :

- ladirective 2002/12/CE du Parlement européen et du Conseil du 5 mars 2002 modifiant la directive 79/276/CEE
du Conseil en ce qui concerne I'exigence de marge de solvabilité des entreprises d'assurance vie ;

- ladirective 2002/13/CE du Parlement européen et du Conseil du 5 mars 2002 modifiant la directive 73/239/CEE
du Conseil en ce qui concerne I'exigence de marge de solvabilité des entreprises d'assurance non vie.

(153) Voir art. 15 bis, § 3, de la loi de contréle assurances.
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des limites réglementaires imposées par I'article 15 bis
de la loi de controle assurances, étre pris en considéra-
tion pour la constitution de la marge de solvabilité de
I'exercice 2005 :

a) la moitié de la fraction non versée du capital social
ou du fonds initial ;

b) les rappels de cotisation que les associations d'assu-
rances mutuelles peuvent exiger de leurs sociétaires ;

¢) les plus-values latentes sur :
- obligations ;

- biens immeubles jusqu’a concurrence de 90%.
Cette plus-value latente doit étre attestée par
un rapport d'expertise relatif aux biens immeu-
bles concernés ;

1.3.2. Les intermédiaires d'assurances

Formation des intermédiaires d’assurances
sur la législation anti-blanchiment

L'obligation de formation des intermédiaires d'assuran-
ces a la prévention du blanchiment de capitaux et du
financement du terrorisme peut étre considérée sous
deux angles.

Il'y a, d'une part, I'obligation générale, prévue par
I'article 9 de la loi anti-blanchiment, de formation et
de sensibilisation a la prévention du blanchiment de
capitaux et du financement du terrorisme. Cette obli-
gation s'applique a toutes les personnes et entrepri-
ses soumises a cette loi, dont les établissements de
crédit, les entreprises d'assurances et les courtiers d'as-
surances «vie». Les modalités de cette formation obli-
gatoire sont fixées par I'article 40 du reglement de la
Commission du 27 juillet 2004 ainsi qu’au chapitre 14
de la circulaire coordonnée de la Commission du
12 juillet 2005.

Dans le cadre de I'exercice de sa mission de controle
prudentiel, la Commission vérifie a posteriori si les en-
treprises et les personnes soumises a la loi anti-blan-
chiment ont mis sur pied de maniére adéquate des

(154) Voir le présent rapport, p. 17.
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- actions cotées et non cotées. En ce qui con-
cerne les participations dans des sociétés im-
mobilieres, les plus-values latentes ne sont ac-
ceptées qu’aux mémes conditions que les plus-
values latentes sur biens immeubles ; I'inclusion
de plus-values latentes dans le calcul de la marge
de solvabilité doit cependant également tenir
compte des moins-values latentes sur d'autres
actifs ;

d) les frais d'acquisition non amortis contenus dans
les provisions techniques. Le calcul de cet élément
doit étre certifié par 'actuaire désigné ;

e) les bénéfices futurs des opérations d’assurance sur
la vie.

programmes de formation comme décrits a l'article 9
de cette loi. Il importe en outre de souligner que I'obli-
gation de formation s'adresse aussi bien aux membres
du personnel des entreprises soumises a la loi anti-blan-
chiment qu’a leurs représentants indépendants, notam-
ment les agents exclusifs et délégués et les courtiers
d’assurances qui, de par les taches qu'ils exécutent pour
les clients ou les opérations qu'ils effectuent, risquent
d'étre confrontés a des tentatives de blanchiment de
capitaux ou de financement du terrorisme.

Suite aux recommandations du GAFI en vue d’amélio-
rer encore la formation et la sensibilisation des person-
nes concernées, des initiatives communes ont déja été
prises par les associations professionnelles représenta-
tives du secteur des assurances (154). Il en a résulté un
programme de formation destiné aux courtiers d'as-
surances «vie» qui vise a améliorer et a actualiser leurs
connaissances en cette matiere. Bien que ce pro-
gramme de formation ait été soumis a la Commission
pour évaluation, il n‘a pas fait I'objet d'un agrément
officiel puisque I'article 9 de la loi anti-blanchiment ne
prévoit pas de systéme d'agrément préalable des pro-
grammes de formation individuels.

CBFA




=60

CBFA 2005

D’autre part, au moment de la transposition en droit
belge de la directive 2002/92/CE du Parlement euro-
péen et du Conseil du 9 décembre 2002 sur
I'intermédiation en assurance, chaque candidat cour-
tier d'assurances «vie» ainsi que tous les courtiers d'as-
surances «vie» déja inscrits au registre des intermé-
diaires d’assurances devront démontrer que leurs con-
naissances en matiere de prévention du blanchiment
de capitaux et de financement du terrorisme sont suf-
fisantes pour I'exercice de leurs activités.

Dans ce contexte, il sera de la compétence de la Com-
mission d’agréer officiellement les formations propo-
sées dans ce cadre, comme c'est déja le cas pour
d'autres formations. A ce moment, chaque entreprise,
association professionnelle ou organisation qui soumet-
tra un programme de formation a I'agrément de la
Commission devra veiller a ce que la formation propo-
sée mette I'accent sur les typologies spécifiques des
opérations de blanchiment en matiére d'assurance vie,
ainsi que sur les procédures et organisations disponi-
bles et a mettre en place dans une perspective de col-
laboration entre les entreprises d’'assurances et cour-
tiers d’assurances «vie».

1.4. Le contrdle prudentiel dans le domaine des institutions

de prévoyance

Circulaires relatives au rapport annuel
a la Commission

La Commission a saisi I'opportunité qu’offrait la mo-
dernisation de la collecte annuelle d'informations fi-
nanciéres et statistiques auprés des institutions de re-
traite professionnelle (IRP) pour recueillir de maniere
électronique un certain nombre de données dont elle
ne disposait pas ou dont elle disposait uniguement sous
forme «papier».

Dans leur lettre commune du 9 juin 2005, la Commis-
sion et la BNB ont annoncé et expliqué cette moderni-
sation, qui consiste notamment en la création d'un
canal de reporting commun aux deux institutions.

Pour la premiére fois, les nouvelles informations doi-
vent étre transmises par ce canal en méme temps que
le reporting sur les comptes annuels pour I'exercice
2005 (155). Le fait de coupler la nouvelle collecte de
données et le reporting financier annuel permet a la
Commission de recevoir annuellement une actualisa-
tion de nombreuses données nécessaires au controle
prudentiel.

La circulaire P40 (156) énumeére les nouvelles données
qui doivent étre fournies, tout en les précisant lorsque
cela est nécessaire. Ainsi, ces données concernent, entre
autres, I'(es) organisateur(s), les administrateurs et les
dirigeants de I'IRP, les plans de pension et la solidarité.

La circulaire P41 (157) donne un apercu clair, d'une
part, des informations a transmettre via le nouveau
canal de reporting et, d'autre part, des documents a
transmettre directement, et de préférence
électroniquement, a la Commission.

La circulaire décrit ensuite le contenu du rapport, qui
inclut notamment les comptes annuels, les statistiques,
le rapport du commissaire agréé, le rapport de I'ac-
tuaire, I'état récapitulatif des valeurs représentatives
et I'état de la marge de solvabilité.

(155) Aux termes de I'art. 11, troisiéme alinéa, de I'arrété royal du 19 avril 1991, les comptes annuels sont arrétés a la date

du 31 décembre.

(156) Circulaire P40 du 15 novembre 2005 relative a I'élargissement de la collecte de données.
(157) Circulaire P41 du 10 janvier relative aux comptes annuels, statistiques et inventaires y afférents pour I'exercice se terminant

en 2005.
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Changement d’organisme de pension -
transfert de dispense

Certains fonds de pension bénéficient encore d'une
dispense pour les provisions afférentes aux engage-
ments antérieurs au 1¢ janvier 1986, conformément a
I'article 20, § 1, de l'arrété royal du 14 mai 1985 con-
cernant I'application aux institutions de prévoyance de
la loi du 9 juillet 1975 relative au contréle des entrepri-
ses d'assurances.

La question s’est posée de savoir si ce type de dispense
pouvait étre transférée vers un autre fonds de pension
en méme temps que les droits et obligations afférents
a un régime de pension déterminé.

=61

Matiéeres prudentielles

Selon la Commission, le transfert de dispense simulta-
nément au transfert des droits et obligations se justifie
par le fait que la dispense, si elle est accordée a un orga-
nisme, est en réalité accordée en raison d’'un régime de
pension et est intimement liée a ce régime. Ainsi, les
dispenses s'éteignent en méme temps que les engage-
ments de pension auxquels elles se rapportent.

On notera toutefois que le transfert de la dispense aura
une incidence sur le caractére de I'agrément. En effet,
un fonds de pension bénéficiant d'une dispense ne peut
détenir qu’un agrément provisoire. Le passage a un
agrément provisoire n'a toutefois aucune incidence sur
le contréle exercé par la Commission sur les fonds de
pension.
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= Le contrdle de l'information et des marchés financiers

2.1. Le controle des opérations financiéeres

2.1.1. L'évolution du cadre réglementaire national et de la doctrine

Communication de la Commission concernant

la politique de traitement des dossiers d’offre
publique et d’admission a la négociation sur

un marché réglementé a partir du 1° juillet 2005

La directive 2003/71/CE du Parlement européen et du
Conseil (158) relative au prospectus a publier lors des
offres au public de valeurs mobilieres ou en vue de
I'admission de valeurs mobilieres a la négociation et
modifiant la directive 2001/34/CE (ci-apres «la direc-
tive») devait étre transposée par les Etats membres au
plus tard le 1¢ juillet 2005.

Le systeme mis en place par la directive est par ailleurs
complété par le reglement N° 809/2004 de la Com-
mission du 29 avril 2004 mettant en ceuvre la directive
2003/71/CE en ce qui concerne les informations con-
tenues dans le prospectus, la structure des prospectus,
I'inclusion d’informations par référence, la publication
des prospectus et la diffusion des communications a
caractére promotionnel, qui est entré en vigueur le
1¢ juillet 2005 sans nécessiter de transposition en droit
belge. Pour les opérations harmonisées par la direc-
tive, ses dispositions sont donc obligatoires depuis le
1¢ juillet 2005 et remplacent les dispositions corres-
pondantes prévues dans la réglementation belge, no-
tamment en ce qui concerne les schémas de prospec-
tus (159).

Dans |'attente d’une transposition compléte de la direc-
tive en droit belge (160), la Commission a publié en juin
2005 une communication (161) tendant a faire connai-
tre au marché sa politiqgue en matiére de traitement des
dossiers d'offre publique et d’admission a la négocia-
tion sur un marché réglementé a partir du 1¢ juillet 2005,
en ce qui concerne les opérations visées par la directive,
a savoir les offres publiques de valeurs mobilieres d'un
montant total inférieur a 100.000 euros ou supérieur
ou égal a 2.500.000 euros, effectuées dans un ou plu-
sieurs Etats membres de I'Espace Economique Européen
et les admissions a la négociation de valeurs mobiliéres
sur un ou plusieurs marchés réglementés situés au sein
de I'Espace Economique Européen.

Cette communication souligne tout d'abord que, dans
la phase intermédiaire comprise entre le 1¢ juillet 2005
et la transposition complete de la directive en droit belge,
la loi du 22 avril 2003 relative aux offres publiques de
titres et ses arrétés d'exécution continuent a constituer
le cadre général applicable aux opérations visées par la
directive, moyennant certains aménagements. Ceci im-
pliqgue notamment que les émetteurs peuvent continuer
a bénéficier des dispositions du droit belge qui leur sont
plus favorables que celles de la directive.

Par ailleurs, en vertu de |'«effet direct» que la Cour de
Justice des Communautés Européennes reconnait aux
dispositions d’une directive qui n'ont pas été transposées
en temps utile par un Etat membre lorsque ces disposi-

58) Directive 2003/71/CE du 4 novembre 2003, JO n° L 345 du 31 décembre 2003, p. 63.

Il s'agit des schémas annexés a I'arrété royal du 31 octobre 1991 relatif au prospectus a publier en cas d'émission publique
de titres et de valeurs et a I'arrété royal du 18 septembre 1990 relatif au prospectus a publier pour l'inscription de valeurs
mobilieres au Premier Marché d’une bourse de valeurs mobiliéres.

(160) Le droit belge en vigueur au 1¢ juillet 2005 est déja conforme a la directive sur de nombreux points. C'est le cas notamment
en ce qui concerne |'obligation de publier un prospectus pour toute opération effectuée sur le territoire belge
(art. 3, § 1, de la directive), I'obligation d'indiquer dans le prospectus tous les renseignements nécessaires pour que le public
puisse évaluer I'investissement qui lui est proposé (art. 5, § 1, de la directive), I'obligation de faire approuver le prospectus
par la Commission (art. 13, § 1, et art. 21, § 1, de la directive), la possibilité d’'omettre des informations dans certains cas
(art. 8 de la directive) et I'obligation d'établir un supplément de prospectus si un fait nouveau survient

(art. 16, § 2, de la directive).

(161) Voir le site Internet de la Commission pour consulter le texte complet de cette communication.
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tions sont suffisamment claires et précises et sont incon-
ditionnelles, la Commission a annoncé qu’elle applique-
rait d'initiative les dispositions de la directive qui ne sont
pas encore transposées en droit belge et qui conferent
des droits aux émetteurs sans alourdir leurs obligations.
La Commission se conforme de cette maniére aux pres-
criptions découlant du droit européen. Il s'agit principale-
ment des dispositions relatives aux dérogations a I'obli-
gation de publier un prospectus, aux délais pour I'appro-
bation des prospectus et a la possibilité, dans certains
cas, de publier un prospectus en anglais.

Toujours en vertu de I'«effet direct» des directives, la
Commission a également indiqué que les émetteurs pou-
vaient par ailleurs invoquer I'application de la plupart des
autres dispositions de la directive qui n’avaient pas en-
core été transposées en droit belge. Ceci concerne princi-
palement les dispositions de la directive relatives au pas-
seport européen conféré au prospectus (ou «champ d’ap-
plication communautaire de I'approbation d'un prospec-
tus»), a l'inclusion d'informations par référence et a I'ap-
probation de prospectus par la Commission lorsque |"'opé-
ration ne se déroule pas en Belgique, mais que la Belgi-
que est I'Etat membre d’origine au sens de la directive.

Offre publique volontaire par I'actionnaire
de contréle

Lorsqu’une offre publique volontaire est lancée par I'ac-
tionnaire de contréle d'une société, la Commission
demande toujours a I'offrant de faire établir une fairness
opinion par un expert indépendant (162).

2.1.2. Mise en ceuvre du controle

2.1.2.1. Offres publiques d’instruments
financiers

Offre combinée de warrants et d'un swap
au profit du personnel

Sur la base de l'article 6, 3°, d), de I'arrété royal du
18 septembre 1990 relatif au prospectus de cotation,
un émetteur coté sur I'Eurolist by Euronext Brussels a
demandé a la Commission de pouvoir bénéficier d'une
dispense totale de I'obligation de publier un prospec-

L'appréciation de I'indépendance de I'expert est d'une
grande importance en cette matiére.

La Commission estime qu'il serait porté atteinte a I'in-
dépendance de I'expert notamment dans les circons-
tances suivantes (163) :

= s'ilexistait un lien d’ordre juridique ou capitalistique
entre I'expert et I'offrant ou la société cible ou les
sociétés qui leur sont liées ;

= sil'expert avait un intérét pécuniaire — autre qu’en
raison de sa mission — dans |'opération projetée ;

= si,au cours des deux derniéres années, I'expert avait
réalisé une autre mission pour I'offrant, la société
cible ou les sociétés qui leur sont liées ;

= s'il existait dans le chef de I'expert une créance ou
une dette a I'égard de I'offrant, de la société cible
ou des sociétés qui leur sont liées, pour autant que
cette créance ou dette soit de nature a créer une
dépendance économique.

Méme si I'expert se trouve dans une situation ou son
indépendance semble fragilisée, il peut toutefois accep-
ter la mission s'il décrit cette situation de maniere cir-
constanciée dans son rapport, et démontre avec perti-
nence qu'elle ne compromet pas son indépendance.

La Commission demande toujours que |'expert lui con-
firme son indépendance par rapport a I'offrant, la so-
ciété cible ou les sociétés qui leur sont liées, et que,
par ailleurs, une déclaration en la matiere figure dans
le prospectus.

tus pour une offre de warrants qu’il comptait adresser
aux membres de son personnel. L'offre aurait lieu avant
le 1¢ juillet 2005, date prévue pour la transposition de
la directive «Prospectus».

Il s'est avéré, a I'examen des documents, que |I'émetteur
proposait également a son personnel de souscrire un con-
trat de swap aux termes duquel, en cas d'exercice des
warrants, I'imp6t dd sur I'acceptation des warrants serait
échangé contre un pourcentage prédéterminé de la dif-

(162) Voir par exemple |'offre de Suez sur Electrabel, dans le présent rapport, p. 71 et suivantes.
(163) Voir également la circulaire D2/F/2000/5 en ce qui concerne la notion d’«expert indépendant» dans le cadre d'une offre de

reprise.
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férence positive entre, d'une part, le cours de I'action au
moment de I'émission des actions et, d'autre part, le prix
d'exercice du warrant (contrat dit equity swap). La con-
trepartie de ce contrat de swap était non pas I'émetteur,
mais un établissement financier.

L'émetteur soutenait que I'equity swap ne concernait
pas un titre au sens de I'article 2 de la loi du 22 avril
2003 étant donné qu'il s'agissait d'un instrument des-
tiné au financement d'impots et non pas d’un instru-
ment de placement. La Commission ne partageait pas
cet avis ; selon elle, I'aspect «financement» était cer-
tes présent, mais une décision d’investissement devait
également étre prise. Le produit pouvait en effet avoir
des conséquences négatives pour les travailleurs (fOt-
ce a terme), puisqu’il pouvait donner lieu aussi bien a
une plus-value (si les warrants n’étaient pas exercés, le
personnel ne devait pas rembourser I'imp6t a I'émet-
teur du swap) qu’'a une moins-value (si les warrants
étaient exercés, le montant a remettre a I'émetteur du
swap pouvait étre supérieur a celui de I'impot payé par
I'émetteur du swap). Le personnel devait soupeser la
décision a prendre.

Comme la proposition faite au personnel de souscrire
I'equity swap, certes émis par une tierce partie, émanait
de I'employeur qui était également I'émetteur des war-
rants et qui fournissait au personnel les informations
nécessaires en la matiére, la Commission a accepté que
I'offre des deux instruments de placement liés bénéficie
d’une dispense de prospectus, fondée sur une applica-
tion combinée de l'article 6, 3°, d), de I'arrété royal du
18 septembre 1990 relatif au prospectus de cotation et
de l'article 10, alinéa 1¢, ¢), de I'arrété royal du 31 octo-
bre 1991 relatif au prospectus d'émission.

L'inscription au Premier marché d’Euronext
Brussels des actions de RHJ International SA

Les comptes a faire figurer dans le prospectus
d’introduction en bourse pour une société tout
récemment constituée

RHJ International, une société de droit belge, a acquis
par apport en nature, a peu prés au moment de son
introduction en bourse, des participations — de con-
tréle, pour la plupart — dans 7 groupes différents. Ces

groupes, exploités de maniere autonome, étaient prin-
cipalement établis au Japon et opéraient dans des sec-
teurs trés divers. lls constituaient de loin les actifs prin-
cipaux de RHJ International et il n'y avait pour ainsi
dire pas de transactions d'un groupe a l'autre.

RHJ International ne disposait pas encore, au moment
de son introduction en bourse, de comptes consolidés
pouvant figurer au prospectus. La question se posait
dés lors de savoir comment fournir dans le prospectus
des informations financieres équivalentes (164). En
étroite concertation avec la Commission, la solution
suivante a été élaborée :

= RHJ International SA a établi un bilan et un compte
de résultats consolidés pro forma pour le dernier
exercice complet avant l'introduction en bourse (de
facto le dernier exercice complet des groupes ap-
portés) ainsi que pour le premier semestre de |'exer-
cice en cours. Ces bilan et compte de résultats con-
solidés ont été établis selon les normes IFRS (165),
moyennant quelques dérogations en raison du ca-
ractére pro forma des comptes. Les regles d’éva-
luation IFRS ont été intégrées au prospectus, et des
informations circonstanciées ont été fournies quant
a la méthode suivie pour I'établissement des comp-
tes pro forma et le passage aux IFRS ;

= Pour chacun des groupes apportés, le bilan, compte
de résultats et tableau de flux de trésorerie consoli-
dés (sur 3 ans lorsque c'était possible, sinon sur une
période plus limitée (166) et sur le premier semestre
de I'exercice en cours) et les notes annexes relatives
au dernier exercice. Ces comptes, établis selon les
normes comptables japonaises ou américaines, ont
été complétés par une réconciliation du bilan et du
compte de résultats en IFRS (pour le dernier exercice
et le premier semestre de |'exercice en cours), un
commentaire circonstancié des différences pertinen-
tes entre les normes comptables, et les notes an-
nexes pertinentes requises aux termes des IFRS, dans
la mesure ou I'information visée n'était pas déja four-
nie dans les notes annexes requises par les normes
comptables locales. Ces informations reprenaient
généralement aussi les perspectives de chiffre d'af-
faires et de résultat d'exploitation des groupes ap-
portés pour |'exercice en cours.

(164) Cette opération a eu lieu avant I'entrée en vigueur du réglement (CE) n® 809/2004 (Réglement de la Commission du
29 avril 2004 mettant en ceuvre la directive 2003/71/CE du Parlement européen et du Conseil en ce qui concerne les
informations contenues dans les prospectus, la structure des prospectus, I'inclusion d’'informations par référence, la
publication des prospectus et la diffusion des communications a caractere promotionnel).

(165) Les premiers comptes consolidés officiels de RHJ International allaient étre établis en IFRS.

(166) Certains des groupes apportés n’établissaient par exemple que depuis peu des comptes consolidés, ou, n'avaient été créés
que récemment et ne disposaient pas d'informations suffisantes pour établir des comptes consolidés (pro forma) rétroactifs.
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En raison du caractére diversifié de RHJ International,
I'on pouvait supposer que l'investisseur devrait se plon-
ger dans les détails de chaque groupe séparément pour
se faire une idée de la valeur de I'ensemble. RHJ Inter-
national avait d'ailleurs I'intention de continuer a pu-
blier, aprés son introduction en bourse, des informa-
tions détaillées sur ces groupes. C'est notamment pour
cette raison qu’a été choisie la solution consistant a
publier ces informations détaillées pour chaque groupe
apporte.

Les états consolidés pro forma de RHJ International
ont été examinés par le commissaire de la société. Les
comptes consolidés des groupes apportés, en ce com-
pris les informations en IFRS, ont été audités par les
réviseurs des sociétés concernées.

Une information facilement accessible

Vu le caractére particulierement volumineux du pros-
pectus, RHJ International a, a la demande de la Com-
mission, mis a disposition sur I'Internet, dans des do-
cuments distincts, d'une part le résumé du prospectus
(en ce compris I'ensemble des facteurs de risque), et
d'autre part les autres parties du prospectus, avec une
mention précisant, dans chacun des documents, qu'il
ne s'agissait pas du prospectus complet. Pour des rai-
sons liées au caractere international de I'opération, a
I'éventuelle application du droit américain et aux ré-
percussions possibles en matiére de responsabilité, il
n'était pas possible, aux dires de I'émetteur, de diffu-
ser également, dans un document a part, la version
papier du résumé.

Conflits en matiere d’opportunités d’affaires

La Commission a veillé a ce que des informations cir-
constanciées soient fournies quant aux conflits d'inté-
réts de I'administrateur délégué de RHJ International,
et a méme demandé que le prospectus porte en pre-
miere page une mention de ce risque.

Comme indiqué dans le prospectus, I'administrateur
délégué de RHJ International était également CEO
d’autres fonds private equity et avait en outre la possi-
bilité de le devenir aupreés d'autres entités de ce type. Il
pouvait donc librement décider d'attribuer des oppor-
tunités d'investissement a RHJ International ou a I'un
de ces autres fonds. Il se pouvait par ailleurs que I'ad-
ministrateur délégué ait plus d'avantages, financiers
ou autres, a attribuer des opportunités d'investissement
a des entités autres que RHJ International.

Informations sur ['évaluation des groupes apportés

La Commission demande en principe que le prospec-
tus contienne une «analyse» de la fourchette de prix
ou du prix offert, selon le cas. La Commission recon-
naft que la publication de cette information dans le
prospectus peut entrainer dans certains pays des pro-
blemes de responsabilité lors d'opérations a caractére
international. Elle admet donc a certaines conditions
que le prospectus ne comporte pas de justification du
prix en tant que tel (167).

En I'occurrence, le prix du placement des actions serait
déterminé a I'issue d’une procédure de book building et
les actions seraient placées exclusivement aupres d'in-
vestisseurs institutionnels (notamment anglo-saxons). Les
titres seraient cotés a I'issue de ce placement.

Compte tenu du fait qu'il s'agissait d'une société nou-
vellement constituée qui allait acquérir I'ensemble de
ses participations par apports en nature, la Commis-
sion a demandé que les rapports sur ces apports en
nature, pourvus d’informations détaillées sur |'évalua-
tion, accompagnent le prospectus mis a la disposition
du public. L'argument quant a la crainte d’actions en
responsabilité par des investisseurs anglo-saxons ne
paraissait pas valable, en I'occurrence, au vu de I'obli-
gation faite par le Code des sociétés de publier les rap-
ports d'apports.

Offre qualifiée d’offre publique de titres en
Belgique méme s'il n’est possible d’y répondre
que par le biais d'un marché réglementé
étranger

Un promoteur étranger a soumis a |'approbation de la
Commission un prospectus portant sur des titres dont
la cotation avait, quelques jours auparavant, été deman-
dée et obtenue sur un marché réglementé situé dans
un autre Etat membre. Le promoteur avait émis les ti-
tres quelques jours seulement avant cette cotation a
I'étranger et il avait, a cette occasion, logé I'ensemble
de ces titres dans son portefeduille. Il projetait de sollici-
ter également le public belge afin de lui proposer d'ache-
ter les titres sur le marché étranger précité.

La finalité de cette opération s'apparentait donc forte-
ment a celle d'une introduction en bourse classique.
Sa structure était néanmoins différente, dans la me-
sure ou la cotation (a I'étranger) avait déja eu lieu quel-
gues jours avant que ne commence la sollicitation du

(167) Voir la circulaire sur le fonctionnement du marché primaire (Circulaire D2/F/2000/4).
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public belge. Les achats du public ne pouvaient s’ef-
fectuer que par le biais du marché réglementé étran-
ger et, partant, au cours de bourse.

La question s’est posée de savoir si |'opération envisa-
gée constituait une offre publique de titres au sens de
la loi du 22 avril 2003 relative aux offres publiques de
titres (168). Qu'il s'agisse de «titres» au sens de cette
loi et que la sollicitation du public en Belgique revéte
un caractére public étaient évidents. Seule la qualifica-
tion comme «offre (publique)» au sens de I'article 3 de
la loi nécessitait un examen plus approfondi. En effet,
il n"était pas question d’une admission aux négocia-
tions sur un marché réglementé belge accessible au
public. La question essentielle était de savoir si I'opéra-
tion envisagée pouvait étre qualifiée d’«offre (publi-
que) de vente».

La Commission a estimé que la réponse a cette ques-
tion était affirmative. Le fait qu'il ne soit possible de
répondre a I'offre que d'une maniére plutot inhabi-
tuelle, a savoir par le biais d'achats sur un marché ré-
glementé étranger, devait étre considéré comme une
modalité de I'offre de vente et ne portait pas préjudice
a la qualification susvisée. Le promoteur avait bien pour
but de solliciter le public belge pour lui vendre les titres
qu'il détenait, lors du lancement de I'offre, encore (pra-
tiguement) tous dans son propre portefeuille. L'offre
était effectuée a un prix déterminable, a savoir le cours
de bourse. Dans le prospectus qu'il comptait diffuser
en Belgique, le promoteur décrivait d"ailleurs lui-méme
I'opération comme une offre publique. Le fait que, dés
la réalisation d'une seule opération boursiére sur le ti-
tre en question, il ne serait plus établi que le promo-
teur serait encore effectivement contrepartie en cas
d’achat sur le marché réglementé étranger, était une
conséquence de la modalité particuliere de I'offre et
n'empéchait pas que le public belge soit sollicité en
vue d'acheter les titres. La qualification comme «offre
publique de vente» était par ailleurs entierement con-
forme a la ratio legis de la loi du 22 avril 2003, qui vise
a organiser le controle de I'information a diffuser en
cas de sollicitation de I"épargne publique en Belgique
lors d'opérations proposant I'acquisition de titres. La
Commission a deés lors procédé a I'examen du pros-
pectus, qu’elle a ensuite approuvé.

Le Marché libre

Le Marché libre créé en Belgique en 2004 a I'instar de
celui mis sur pied par Euronext Paris est un marché
organisé par Euronext Bruxelles. Il ne constitue pas un
marché réglementé au sens de I'article 2, 3° de la loi
du 2 aolt 2002. Les émetteurs dont les instruments
financiers y sont admis a la négociation ne sont dés
lors pas soumis aux mémes obligations que celles dé-
coulant de I'admission aux négociations sur un mar-
ché réglementé.

Il en résulte que ne sont donc pas d'application :

= les obligations d'information périodique et occa-
sionnelle visées a l'arrété royal du 31 mars 2003
relatif aux obligations des émetteurs des instru-
ments financiers admis aux négociations sur un
marché réglementé belge ;

= laloi transparence et la loi OPA, telle que modifiée
par l'article 136 de la loi du 2 aoGt 2002.

Par contre, les interdictions sanctionnées pénalement
de manipulation de cours et de délit d'initié sont d'ap-
plication sur le Marché libre, conformément aux arti-
cles 7 et 8 de I'arrété royal du 26 juin 2003 portant
diverses dispositions relatives aux marchés secondaires
d'instruments financiers.

Une admission de titres sur un marché organisé ouvert
au public comme le Marché libre constituant —en I'état
actuel de la Iégislation — une offre publique, les émet-
teurs sont soumis a I'obligation de publier un prospec-
tus conformément a I'article 13 de la loi du 22 avril
2003 relative aux offres publiques de titres et ses arré-
tés d'exécution. En outre, si le montant total de |'offre
devait étre supérieur a 2.500.000 euros, il incomberait
également a I'émetteur d’établir le prospectus confor-
mément aux dispositions de I'article 5 de la directive
2001/34/CE et d'appliquer les schémas définis par le
Réglement mettant en ceuvre ladite directive.

Sept sociétés, désireuses de développer un projet d'en-
treprise, ont procédé a une émission publique de titres
pour des montants variant de 500.000 euros a un peu
moins de 2.500.000 euros, ces titres étant par ailleurs
admis a la négociation sur le Marché libre.

(168) Le délai prévu pour la transposition de la directive 2003/71/CE n'était pas encore expiré au moment de |'opération.
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En ce qui concerne les sociétés cibles de ce marché, il
s'agit, par essence méme, d’entreprises de petite taille
essentiellement concentrées sur le développement de
leur activité «entrepreneuriale» et qui n’avaient pas été
jusqu’alors confrontées a la nécessité de disposer des
ressources humaines nécessaires a la maitrise des ma-
tieres financieres et comptables.

Globalement, en raison des risques inhérents au type
d’entreprises et aux projets concernés, une attention
toute particuliére a été portée par la Commission :

= a ce que les sociétés, quelle que soit leur taille et
bien qu’elles n'y soient pas toujours tenues sur base
du droit comptable, procédent a la nomination d'un
commissaire, chargé du contréle des comptes ;

» aux comptes sociaux, en recommandant que les
derniers comptes soient certifiés par le commissaire
et que les comptes semestriels éventuels fassent
I'objet d'une revue limitée par le commissaire ;

= alévaluation de I'entreprise. En effet, dans la mesure
ou le prix n'est pas établi selon la procédure tradition-
nelle du book building, la justification du prix de I'of-
fre doit étre opérée selon les principes généraux ap-
plicables au marché primaire (169). Dans ce cadre,
lorsque la justification du prix se base sur des comp-
tes prévisionnels, il a également été demandé que
ces derniers soient établis sur une base consolidée
lorsque I'émetteur a créé préalablement ou
concomitamment a |'offre une ou plusieurs filiales.

= aux facteurs de risque et plus particulierement a
ceux liés a I'importance des personnes-clés et au
mangque de liquidité des titres en raison de I'étroi-
tesse du marché et du faible flottant.

A ce jour, toutes les sociétés introduites sur le marché
libre I'ont été exclusivement via une offre publique en
vente d'actions nouvelles, a I'exception de I'une d’en-
tre elles dont la moitié des titres offerts provenait d'une
cession d’actions de I'actionnaire majoritaire.

En ce qui concerne I'offre proprement dite, elle s'arti-
cule généralement selon les principes suivants :

= Un prix unique fixe (et non une fourchette) faisant
I'objet d'une justification dans le corps du prospectus

= Une offre répartie en deux tranches : I'une dite
«prioritaire» destinée a servir prioritairement les
ordres introduits aupres de l'intermédiaire finan-
cier en charge de I'opération et pour laquelle une
cléture anticipée est prévue deés que les ordres

d’'achats introduits atteignent le nombre d'actions
offertes et I'autre dite «non prioritaire» destinée a
servir les ordres introduits auprés des autres inter-
médiaires.

Bien que les montants des opérations réalisées soient
peu importants en valeur absolue, ils sont par contre
relativement importants par rapport a la taille des en-
treprises concernées et sont dans la plupart des cas
destinés a financer un projet concret. Il convient égale-
ment de noter qu’a ce jour, le Marché libre regroupe
des entreprises issues de secteurs d’activités trés diver-
sifiés, et il differe en cela des précédentes initiatives
d’organisation de marchés spécifiquement destinés a
des entreprises technologiques de croissance.

2.1.2.2. Offres publiques d’'acquisition,
maintiens de cours et modifications
du contrdle des sociétés

Offre publique d’acquisition portant sur des
certificats immobiliers — annulation de décisions
de la Commission par la Cour d’appel de
Bruxelles

Dans un arrét du 25 février 2005, la Cour d'appel de
Bruxelles a annulé deux décisions que la Commission
avait prises dans le cadre d'une offre publique d'acquisi-
tion portant sur des certificats immobiliers, décisions par
lesquelles la Commission avait d'abord déclaré le dos-
sier de I'offrant irrecevable, puis incomplet. Les offres
publiques d’acquisition portant sur des certificats im-
mobiliers sont, selon I'arrét, soumises a la loi du 22 avril
2003, mais non a l'arrété OPA. Aux termes de |'arrét, la
Commission aurait, par sa premiére décision, entendu
imposer a I'offrant un mode déterminé de financement
pour la partie du prix de |'offre correspondant a la prime,
puis elle aurait, par sa deuxiéeme décision, essayé no-
tamment de poser des conditions faisant obstacle a ce
gue les porteurs de certificats ayant répondu a I'offre
subissent un délai dans la perception du prix de I'offre.
Selon I'arrét, les objections formulées par la Commis-
sion n'avaient pas trait a la qualité des informations con-
tenues dans le document d'offre destiné a étre rendu
public, et la Commission aurait ainsi dépassé les limites
de sa compétence Iégale de controle.

La Commission s'était appuyée notamment sur le fait
gue dans le cadre d'une offre publique d’acquisition
portant sur des certificats immobiliers, elle ne peut se
satisfaire d'un document d'offre trés concis qu’a condi-
tion que I'offrant ait mis en place des mécanismes adé-

(169) Voir circulaire D2/F/2000/4 du 19 juin 2000 relative au fonctionnement du marché primaire.

CBFA




= 69

Le contréle de I'information et des marchés financiers

quats pour garantir le paiement du prix de I'offre aux
porteurs de certificats qui y auront répondu favorable-
ment. La ligne de conduite de la Commission était fon-
dée entierement sur cette approche, et se situait donc
bien, a son estime, dans le champ de sa compétence
légale de contrdle de la qualité de I'information donnée
aux porteurs de certificats, en vue notamment de la
protection des investisseurs. L'arrét stipule d'ailleurs ex-
plicitement que la Commission puise dans l'article 18,
§ 3, de la loi du 22 avril 2003 le pouvoir d'exiger de
I'offrant qu'il complete le dossier en y ajoutant les infor-
mations nécessaires pour apprécier le caractere com-
plet et adéquat de I'information destinée aux porteurs
des certificats, en ce compris les informations relatives
au mode de financement de |'opération ou aux éven-
tuels délais de paiement. L'arrét énonce également de
maniére explicite que la Commission puise dans I'arti-
cle 13 de la méme loi le droit de subordonner son nihil
obstat a I'ajout, dans le document d’offre, de mentions
relatives au mode de financement choisi.

La Commission s’est pourvue en cassation contre
cet arrét.

Modification du contréle d‘une société —
annulation d’une injonction de la Commission
par la Cour d’appel de Bruxelles

Par un arrét du 1 juillet 2005, la Cour d'appel de
Bruxelles a annulé une injonction de la Commission.
Dans cette affaire, la Commission avait estimé que les
conditions d’'application de I'article 41 de I'arrété OPA
étaient réunies et avait enjoint a Socreal d'acquérir, au
prix de 870 euros par action, les actions de la société
cible Vooruitzicht encore en circulation (170).

Un premier motif d'annulation de I'injonction portait
sur la qualification de Vooruitzicht comme société fai-
sant ou ayant fait publiquement appel a I'épargne. Aux
termes de I'arrét, les parties n’étaient pas parvenues a
des indications concluantes quant a la question de sa-
voir si les actions Vooruitzicht avaient été réparties
aupres de plus de 50 personnes. La Cour d'appel n'ac-
ceptait pas davantage la thése selon laquelle les titres
Vooruitzicht avaient été «régulierement» négociés. A
cet égard, la Cour avancait qu'une négociation régu-
liere ne portait pas uniquement sur sa fréquence, mais
qu’il fallait également examiner le nombre de titres
négociés — avec comme référence le capital en actions
ouvert a la négociation. Dans le prolongement de cette
approche axée sur la «négociation réguliére», les prix
pratiqués aux ventes publiques ne constituaient pas,
aux termes du deuxiéme motif d’annulation, un «prix
de marché représentatif».

Dans sa décision de procéder a I'injonction, la Com-
mission s'était appuyée sur le fait que Vooruitzicht était
a ce moment inscrite comme société faisant ou ayant
fait publiquement appel a I'épargne, au sens de I'arti-
cle 438 C.Soc. Il en résultait notamment, de I'avis de
la Commission, que les actions Vooruitzicht étaient
encore réparties dans le public, puisque la société ne
pouvait obtenir la radiation de la liste concernée qu’en
apportant la preuve que les titres émis par elle n'étaient
plus répartis dans le public, et qu’a cet égard, la charge
de la preuve n’incombait pas a la Commission. Par
ailleurs, la Commission estimait qu'il ne se trouvait pas,
a l'article 41, § 2, de I'arrété OPA, d’obligation pour
elle de tenir compte de données dont il ressortirait qu'un
prix n'est pas représentatif.

La Commission s'est pourvue en cassation contre
cet arrét.

Offre publique de reprise (OPR) par Solvus sur
les actions Bureau Van Dijk Computer Services
(BvDCS)

Au cours de la période sous revue, Solvus, actionnaire
de controle de BvDCS a raison de 94,15%, a décidé de
procéder a une OPR sur les actions BvDCS. A cette fin,
Solvus devait cependant atteindre le seuil de 95% prévu
a l'article 513, §1¢ C.Soc..

Afin de pouvoir atteindre ce seuil, Solvus a décidé de
procéder a une augmentation de capital par apport de
créances. Cette décision ainsi que I'intention de lancer
dans la foulée une OPR a un prix de 0,50 euro ont été
annoncées le 3 mars 2005. Juste avant cette annonce,
le cours se situait a un niveau de 2,7 euros. Des créan-
ces pour une valeur totale de 4 millions d'euros ont
ainsi été apportées par Solvus a leur valeur nominale,
ce qui a donné lieu a I"émission de 8.000.000 d'ac-
tions nouvelles BvDCS a un prix de 0,50 euro par ac-
tion. Cette augmentation de capital avait pour effet
de rétablir les fonds propres a un niveau positif. Suite a
cette augmentation de capital, la participation de Solvus
est passée de 94,15% a 98,44%.

Le prix de 0,50 euro par action pratiqué pour |'aug-
mentation de capital en nature fut aussi celui offert
dans le cadre de I'OPR. Il a été calculé sur la base de
deux méthodes de valorisation : I'actualisation des flux
de trésorerie (ou DCF) et la valeur intrinseque corrigée.
Le cours de bourse a été écarté par I'offrant en raison
de la faiblesse du «flottant» et de la liquidité réduite.
Au moment de I'annonce de I'OPR, le cours était plus
de cing fois plus élevé que le prix offert.

(170) Voir pour les antécédents de ce dossier le rapport du comité de direction CBFA 2004, p. 97.
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L'expert indépendant a estimé dans son rapport que
les méthodes retenues étaient les mieux adaptées pour
évaluer une société telle que BvDCS et que le cours de
bourse n’était pas relevant vu la taille, la liquidité et la
structure financiere de BvDCS.

Deux actionnaires minoritaires ont par ailleurs réagi,
estimant que «pour des motifs incompréhensibles,
Solvus et I'expert indépendant ont refusé de tenir
compte du cours de bourse du titre BvDCS».

La Commission s’est demandée si les arguments invo-
qués pour écarter le cours de bourse comme critere de
valorisation étaient acceptables, dans la mesure ou
I'étroitesse du flottant et le manque de liquidité sont
des caractéristiques récurrentes dans la quasi-totalité
des OPR, dés lors qu'il reste au maximum 5% de flot-
tant. Par ailleurs, le cours de bourse constitue la seule
référence pour I'actionnaire minoritaire qui souhaite
se défaire de ses actions, en dehors du cas d'une OPR.

La Commission a des lors demandé a I'offrant, en ap-
plication de I'article 57, alinéa 2, de I'arrété OPA, de
justifier, au moyen d’éléments concrets propres au
dossier, le fait que le cours de bourse ait été totale-
ment écarté de I'exercice de valorisation et, a défaut,
d'adapter son prix.

En réponse, I'offrant a justifié la mise a I'écart du cours
de bourse par la circonstance que les nouvelles négatives
publiées par la société n‘ont pas eu d'impact négatif sur
le cours, et ce depuis le 20 novembre 2002. Selon I'of-
frant, ceci a pour conséquence que, en |'espéce, le cours
n‘est pas une mesure fiable de la valeur de la société.

La Commission a constaté que le cours était toujours
resté a un niveau largement supérieur au prix d'OPR
jusqu’a la date de I'annonce du prix d’OPR et que ce
cours ne reflétait pas I'évolution défavorable de la va-
leur intrinséque de BvDCS, ni ses performances néga-
tives en termes de résultats. En effet, depuis 2002, le
groupe a accumulé les pertes et I'actif net était négatif
avant I'augmentation de capital par apport des créan-
ces détenues par Solvus. Par ailleurs, comme invoqué
ci-dessus, les autres méthodes d’évaluation applicables
a BvDCS donnent des résultats substantiellement infé-
rieurs au cours de bourse.

(171) Voir le rapport annuel CBF 2002-2003, p. 129 a 131.

La Commission a des lors estimé que, dans des cas
exceptionnels, notamment en présence d'un scénario
avéré de discontinuité ou en cas de pertes importan-
tes, le cours de bourse peut ne pas étre retenu comme
critére pour la fixation du prix d’OPR s'il y a un déca-
lage significatif entre le cours de bourse et les résultats
convergents obtenus par la ou les autre(s) méthode(s)
d'évaluation usuelle(s) applicable(s).

Les réponses détaillées de I'offrant aux questions po-
sées par la Commission et les actionnaires minoritaires
ont été intégrées dans le prospectus.

Offre de reprise lancée par Koceram SA
sur Koramic Building Products SA

En juin 2003, Korfinco SA, filiale de Koceram SA, avait
déja effectué une offre publique d'échange portant sur
I'ensemble des actions de la société cotée Koramic Buil-
ding Products SA («Koramic») contre des actions de la
société Wienerberger, avec soulte en especes (171).

Le vendredi 4 mars 2005, la Commission a été saisie
d’un avis faisant état de I'intention de Koceram de lan-
cer une offre publique de reprise sur I'ensemble des
actions Koramic répandues dans le public, au prix de
20,50 euros par action. A cette date, Koceram et
Korfinco détenaient conjointement prés de 97,50% de
Koramic. Le flottant (free float) se limitait a environ
1,30% ; Koramic possédait 1,20% d’'actions propres.

Compte tenu du caractere de holding de la société
visée Koramic, I'offrant a évalué celle-ci sur la base de
la valeur de I'actif net réévalué (méthode dite «sum of
the parts»), les différents éléments de I'actif étant éva-
lués séparément selon une méthode adéquate.

L'offrant a ainsi obtenu une fourchette d'évaluation al-
lant de 19,29 euros a 21,10 euros par action ; le prix
offert se situait juste au dessus de la moyenne de cette
fourchette. L'offrant a ensuite comparé le prix offert avec,
notamment, le cours de bourse de I'action Koramic.

Le cours de cléture de I'action Koramic, cotée sur
I"Eurolist by Euronext Brussels, s"élevait au 1" mars 2005
a 23,50 euros, le cours de cléture moyen des six der-
niers mois s'établissant a 21,53 euros, le cours de cl6-
ture moyen depuis le 9 juin 2004 (172) a 20,49 euros
et le cours de cléture moyen de la derniére année a
22,50 euros. L'offrant estimait que le cours de bourse
ne pouvait pas servir de point de comparaison étant

(172) Le 8 juin 2004, Koramic avait distribué un dividende brut de 11 euros par action.
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donné que le free float était peu élevé et le volume des
transactions en bourse limité, que les opérations revé-
taient un caractére spéculatif et que le cours formé ne
représentait pas la juste valeur de Koramic.

L'expert indépendant a attesté que la méthode utilisée
par Koceram pour évaluer les actions et déterminer le
prix offert était pertinente, qu’elle était conforme aux
méthodes d’évaluation usuelles et qu’elle avait été ap-
pliquée de maniere adéquate. L'expert concluait que le
prix offert sauvegardait les intéréts des porteurs de ti-
tres. Concernant le cours de bourse, I'expert affirmait
que les cours observés étaient peu représentatifs en
raison de |'étroitesse du free float et de la faiblesse des
volumes traités. Le conseil d'administration de la so-
Cciété visée a lui aussi estimé que le prix sauvegardait
les intéréts des actionnaires.

Plusieurs actionnaires minoritaires ont néanmoins fait
part a la Commission de leurs griefs concernant |'éva-
luation opérée et le prix offert.

La Commission a estimé, d'une part, que I'information
était insuffisante sur un certain nombre de points et,
d’autre part, que I'évaluation et la justification du prix
n'étaient pas entiérement satisfaisantes. Ses principa-
les objections a cet égard étaient (i) qu'il fallait tenir
compte du cours de bourse, I'offrant ne démontrant
pas de maniere convaincante qu'il n'était pas significa-
tif, et (i) que I'actif net comptable — qui était proche
du cours de bourse — devait étre pris en compte, plu-
t6t que I'actif net corrigé, comme critére pertinent étant
donné que Koramic était un holding et qu’en vertu du
principe de prudence, les corrections de valeur néces-
saires avaient en principe déja été effectuées.

L'offrant a alors décidé, d'une part, de fournir des in-
formations complémentaires, plus détaillées, portant
principalement sur la justification du prix, et, d'autre
part, de relever le prix en le faisant passer de
20,50 euros a 21,52 euros. Ce prix correspondait a la
valeur consolidée de I'actif net par action Koramic et
était proche du cours de cléture moyen des six der-
niers mois.

Offre publique combinée d’achat et d’échange
de Suez sur les actions Electrabel non encore
en sa possession

Caractéristiques générales de I'opération

Le 8 ao(it 2005, la Commission a recu une offre de la
société Suez, société anonyme de droit francais, selon
laquelle elle se proposait d'effectuer une offre publi-
que d'acquisition (OPA) sur les actions Electrabel non
détenues par elle-méme et ses filiales.

Cette offre inconditionnelle et volontaire a porté sur
49,9% du capital d'Electrabel et présentait la caracté-
ristique d'étre une offre combinée d’'achat et
d’'échange.

En effet, la contrepartie par action Electrabel était initia-
lement de 322 euros et quatre actions Suez (jouissance
1¢ janvier 2005), soit 410 euros par action sur la base
du cours de cléture de I'action Suez du 8 aolt 2005
(date de I'avis d'OPA). Ce prix a toutefois fait I'objet
d'un ajustement ultérieur dont il est question ci-apres.

Ce prix représentait une prime de 14,8% sur la base du
cours de cléture d’Electrabel du 22 juillet 2005 (5,2%
sur la base du cours de cléture du 8 ao(it 2005).

Le montant total de |'offre s’est élevé a 11, 2 milliards
d’euros.

Le 8 septembre 2005, Suez a annoncé sa décision de
procéder a une augmentation de capital au prix de
20,60 euros par action nouvelle. Le montant total de
I'opération s'élevait a 2,4 milliards d’euros.

Le détachement du droit préférentiel de souscription
de I'action Suez fut fixé avant la date de paiement de
la contrepartie dans le cadre de I'offre. En conséquence,
la contrepartie en espéces fut majorée de 1,56 euros
par action Electrabel apportée a I'offre.

L'ajustement de prix a fait I'objet d’'un communiqué
de presse qui indiquait le calcul de la valeur théorique
du droit préférentiel de souscription. Le montant de
I'ajustement a correspondu a quatre fois cette valeur
théorique (4 x 0,39, soit 1,56 euros).

La contrepartie ajustée par action Electrabel apportée
a I'offre s’est donc finalement élevée a 323,56 euros
et quatre actions Suez (jouissance 1¢ janvier 2005).
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Cadre légal et réglementaire

Compte tenu des caractéristiques de |'opération, le
prospectus portait d'une part sur I'offre publique d’ac-
quisition des titres Electrabel et d’autre part sur I'émis-
sion et I'admission a la négociation, sur un marché ré-
glementé, des titres Suez offerts en échange. Le pros-
pectus a été établi et approuvé conformément a la
réglementation en vigueur a I'époque, a savoir la loi
du 22 avril 2003 relative aux offres publiques de titres,
I'arrété OPA, et le réglement «prospectus» (173).

En ce qui concerne l'information sur Suez, le prospec-
tus comprenait le document de référence de Suez et
son actualisation a la lumiére de la directive «prospec-
tus». Ces deux documents ont également été utilisés
par Suez, en combinaison avec une note d’'opération,
pour l'augmentation de capital précédant I'offre. Le
document de référence et son actualisation, controlés
par l'autorité de contréle francaise dans le cadre de
I'augmentation de capital, ont été repris tels quels dans
le prospectus.

Intentions de I'offrant vis-a-vis d’Electrabel

A la suite de négociations entre le gouvernement fé-
déral et le groupe Suez sur la concrétisation des garan-
ties concernant I'ancrage belge du groupe Suez a la
suite de I'OPA et sur I'amélioration du fonctionnement
du marché de I'électricité, Suez a décidé en particulier
que le centre décisionnel d'Electrabel resterait localisé
a Bruxelles et que le groupe se proposerait de complé-
ter son rapprochement avec Electrabel par la création
d’'une société européenne dont I'action serait le mo-
ment venu cotée sur Euronext Brussels.

Vis-a-vis des conseils d'entreprise d’Electrabel, le groupe
Suez a exposé son attachement tout particulier au
maintien des équipes en place et toute sa confiance
dans les équipes d'Electrabel. Suez a également indi-
qué que par elle-méme, I'offre n'aurait pas d‘influence
significative sur I'emploi au sein d'Electrabel.

La Commission a veillé a ce que ces engagements de
I'offrant soient clairement et complétement décrits dans
le prospectus relatif a cette offre.

Fairness Opinions

L'offre de Suez sur Electrabel a fait I'objet de quatre
fairness opinions émises par trois banques internatio-
nales et une banque belge, toutes ayant conclu
positivement quant a I'équité de I'offre. Deux de ces
opinions avaient été demandées par Suez, les deux
autres par le conseil d’administration d’Electrabel.

Compte tenu du fait que deux opinions ont été sollici-
tées par I'offrant méme, il était primordial que les éta-
blissements concernés puissent justifier de leur indé-
pendance et que I'information fournie a ce sujet soit
reprise dans le prospectus. Ces deux établissements
ont jugé qu'ils étaient indépendants étant donné qu'ils
n’étaient pas parties prenantes a la transaction en de-
hors de I'établissement d’une fairness opinion, que leur
volume d’affaires avec Suez était limité et enfin que
I'acceptation de missions de fairness opinion était sou-
mise, en interne, a des procédures visant a vérifier 'in-
dépendance.

Quant aux deux banques choisies par la société cible, il
revenait au Conseil d’administration de celle-ci de s'as-
surer de leur indépendance, tant vis-a-vis de la cible
que de I'offrant. La procédure de sélection a été véri-
fiée par le Comité spécial constitué au sein du Conseil
d’administration. Les banques sélectionnées ont elles-
mémes, sur la base de procédures internes, confirmé
au Conseil d’administration d'Electrabel qu’elles étaient
en mesure d'accepter la mission demandée. Elles ont
également transmis a la Commission un courrier con-
cernant leur indépendance, publié dans le prospectus.

Les présentations établies par les banques a I'attention
de leurs comités dits «d'équité» ou du Conseil d'admi-
nistration d’Electrabel ont été transmises a la Commis-
sion et leur contenu a été discuté lors de réunions or-
ganisées avec chaque banquier.

Justification de la valeur de ['offre

Le prospectus consacre un chapitre a la justification de
la valeur de I'offre. Le caractére spéculatif de I'évolu-
tion du cours de I'action Electrabel pendant les semai-
nes précédant I'offre a justifié la prise en compte de
plusieurs dates et moyennes plutdt que du cours de
cléture avant I'annonce de I'offre pour la détermina-
tion de la prime payée par Suez.

(173) Les renseignements visés au point 3, h), du schéma en annexe a I'arrété OPA concernent les titres offerts en contrepartie,
et doivent étre mentionnés en application des articles 29 et 29bis de I'arrété royal n® 185 (devenus aujourd’hui les
articles 13 et 15 de la loi du 22 avril 2003) et des arrétés d'exécution. Les schémas de I'arrété d'exécution du 18 septembre
1990 relatif au prospectus a publier pour I'inscription de valeurs mobiliéres au premier marché d’'une bourse de valeurs
mobiliéres ont entre-temps été remplacés par les schémas du réglement « prospectus » (Reglement n° 809/2004 de la

Commission du 29 avril 2004, JO L, 149/1).
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Outre la comparaison avec I'évolution du cours de I'ac-
tion Electrabel, deux méthodes de valorisation ont été
utilisées permettant d'évaluer I'offre de Suez : la mé-
thode des multiples comparables et la méthode des
cash-flows libres actualisés (DCF).

Il convient de noter que la méthode DCF utilisée est en
ligne avec la pratique observée dans le marché parmi
les analystes qui suivent Electrabel, a savoir une mé-
thode hybride reprenant une valorisation par DCF de
I'activité de génération et commercialisation d’électri-
cité d’'une part, et une valorisation par les actifs nets
réévalués pour les autres composantes d’autre part.
La Commission a requis que les hypotheses principales
utilisées pour ces deux méthodes de valorisation soient
intégrées dans le prospectus.

La méthode d’actualisation des dividendes (Dividend
Discount Model) a été exclue par Suez compte tenu de
I"évolution significative du marché (libéralisation) et du
profil d'activité d'Electrabel, ainsi que des changements
potentiels de sa politique de dividende tels qu’annon-
cés dans le prospectus.

Enfin, il a été demandé a Suez d'indiquer dans quelle
mesure les actionnaires minoritaires d'Electrabel béné-
ficiaient, a travers la prime percue, des synergies pré-
vues par Suez.

Aspects comptables relatifs
au groupe Electrabel

Le prospectus contenait, outre la brochure annuelle —
laquelle incluait les comptes consolidés établis selon le
droit belge, des documents commentant de maniere
circonstanciée le passage aux IFRS. Il comprenait éga-
lement la brochure présentant les comptes consolidés
semestriels d'Electrabel (en IFRS).

Lors de I'examen du prospectus, une attention parti-
culiere a été accordée aux aspects spécifiques relatifs
au passage aux IFRS. Le prospectus a été complété
notamment par des informations sur les obligations
de démantélement en matiere de centrales nucléaires,
sur la maniere dont les provisions en la matiere sont
déterminées, gérées et constituées, sur les obligations
en matiere de traitement des déchets nucléaires, sur la
maniere dont les provisions sont constituées a cet égard
et sur les reprises a terme de ces obligations par
I'ONDRAF, sur les droits de capacité des centrales élec-
triques et leur traitement comptable, sur le traitement
comptable des certificats verts et leur importance, ainsi
que sur le traitement comptable des droits d'émission
de CO,. Enfin, des renseignements ont été intégrés
guant aux colts qu’entrafnait, dans les comptes IFRS
d'Electrabel, I'attribution par Suez, aux administrateurs
d'Electrabel, d’options en rémunération de leurs pres-

tations aupres d’Electrabel. Conformément a I'IFRS 2,
§ 3, de telles options sont considérées comme des ré-
munérations fondées sur des actions et donc compta-
bilisées en charges par Electrabel.

Avis du conseil d’administration d’Electrabel
sur ["offre

Le 11 ao0t 2005, le conseil d’administration d'Electrabel
a pris connaissance du projet de reprise et a décidé de
se faire assister, tant sur le plan juridique que sur le
plan financier (cf. supra les «fairness opinions»). Un
comité a été constitué, composé principalement d'ad-
ministrateurs indépendants, et a été chargé de prépa-
rer les observations et |'avis.

Le conseil d’administration a parallelement demandé a
la Commission de pouvoir bénéficier d'une exception
au délai de cing jours dans lequel le conseil doit, con-
formément aux articles 14 et 15 de I'arrété OPA, don-
ner son avis sur |'offre.

Vu la complexité de I'offre et le recours a des con-
seillers externes, la Commission a accédé a cette re-
quéte.

Il'y a lieu de noter enfin que les représentants des inter-
communales au conseil d’administration ont fait savoir
que lesdites intercommunales n'avaient pas encore pu
prendre position (cf. infra). A la demande de la Com-
mission, les administrateurs concernés ont pris contact
avec les intercommunales qu’ils représentaient pour leur
demander de déterminer leur point de vue, et le conseil
d’administration s'est engagé a communiquer des in-
formations sur la position des intercommunales.

Cas des intercommunales

Lors du traitement du dossier, des incertitudes exis-
taient quant a la possibilité pour une intercommunale
de répondre a I'offre et quant aux effets d'une annula-
tion par I'autorité de tutelle d’une intercommunale de
I'acceptation par cette derniere. Aprés examen et au
vu des discussions avec |'offrant et les représentants
de certaines intercommunales, un passage spécifique
concernant cette problématique a été inséré dans le
prospectus.

Ce passage expliquait notamment que dans |'établisse-
ment du calendrier de I'opération, Suez avait tenu
compte des délais qui, selon elle, s'imposaient aux dif-
férentes intercommunales afin que I'organe compétent
soit en mesure de décider de se prononcer sur I'offre.
Le prospectus indiquait également que les autorités de
tutelle des différentes intercommunales pouvaient an-
nuler les décisions prises par les intercommunales et que
pareille décision pouvait méme intervenir apres la clo-
ture de I'offre. Enfin, pour la publication des résultats, il
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était indiqué que I'offrant publierait le nombre de titres
gue les intercommunales auraient apporté, le cas échéant
sous condition suspensive, a I'offre et, pour les besoins
du calcul dans le cadre de I'obligation de rouvrir I'offre,
I'offrant tiendrait compte des titres pour lesquels les in-
tercommunales avaient accepté, méme si, par apres,
les autorités de tutelle pourraient revenir sur cette ac-
ceptation. S'agissant du mode de calcul du seuil des
90% nécessaires pour une éventuelle réouverture, Suez
a obtenu, pour autant que de besoin, une dérogation a
I'article 32 de I'arrété OPA.

Litiges et contestations

Dans le cadre de I'opération, diverses requétes et de-
mandes ont été formées en citant la Commission comme
défenderesse. La plupart de ces demandes et requétes
ont été formées devant la Cour d'appel de Bruxelles et
ont été rejetées par les juridictions saisies (174).

Seule une procédure est encore en cours, a savoir une
procédure au fond qui porte sur la demande d’annula-
tion de I'offre publique d’acquisition, entamée par une
personne physique devant la Cour d'appel.

Certains points de ces décisions judiciaires méritent que
I'on s'y arréte.

Sur le plan de la procédure, il a été précisé que le délai
de déchéance visé a |'article 18ter, § 2, de la loi OPA
commencait a courir au moment ou I'intéressé avait
eu la possibilité de prendre connaissance du fait sur
lequel portait son action (175). La Cour d'appel de
Bruxelles renvoie a cet égard a l'intention du législa-
teur de régler dans les meilleurs délais les différends
survenus dans le cadre d’'une offre publique d’acquisi-
tion. Le moment ou l'intéressé a effectivement pris con-
naissance du fait sur lequel porte son action n’entre
pas en ligne de compte.

Un autre arrét (176) confirme qu’une décision d'ap-
probation par la Commission d'un prospectus d’OPA
constitue une appréciation définitive de la qualité de
I'information fournie. En conséquence, la Cour d'ap-
pel de Bruxelles ne peut ordonner de mesures provi-
soires en vue de la publication d'un nouveau prospec-
tus. La Cour estime dés lors que, plus généralement,
elle est sans pouvoir de juridiction pour demander, aprés
approbation du prospectus par la Commission, que
soient fournies des informations complémentaires.

Offre publique d’acquisition (OPA) obligatoire
lancée par le Crédit agricole sur les actions de
Keytrade Bank

Par une convention conclue avec les actionnaires ma-
joritaires de Keytrade Bank, le contréle de cet établis-
sement a été acquis par le Crédit agricole (Belgique).

Ce changement de controle a résulté des deux opéra-
tions suivantes.

D’une part, le Crédit agricole (Belgique) a directement
acquis 40,9% des actions de Keytrade Bank a un prix
de 31,22 euros par action.

D’autre part, les cédants ont consenti aux cessionnaires
un call portant sur le solde de leur participation (soit
36,9%) exercable globalement entre le 1¢ janvier et le
31 mars 2007 a un prix identique a celui de la cession
directe. Parallélement, les cédants ont pu disposer pour
leur part d’un put exercable aux mémes conditions, éga-
lement en 2007, apres la période d’exercice du call.

L'octroi réciproque d'un call par les cédants et d'un
put par les cessionnaires est un élément d'une acquisi-
tion du contréle étalée dans le temps. De tels droits a
I'acquisition de titres conférant le droit de vote doivent
étre pris en considération pour I'appréciation du con-
trole lorsque leur titulaire a le droit d’exiger leur acqui-
sition ou s'est engagé a les acquérir (177).

En conséquence, le changement de contrdle avait bien
été opéré par I'effet de ces transactions et le cessionnaire
était tenu de lancer une OPA sur le solde des actions
encore répandues dans le public, a savoir 22,2%.

A I'examen des documents présentés par les offrants
dans le cadre de cette opération, il est apparu que des
conventions conclues entre les actionnaires majoritai-
res de Keytrade Bank et le Crédit agricole mettaient en
place un systéeme de rémunération variable de trois des
dirigeants de Keytrade Bank au cours des trois pro-
chaines années. Etant donné que ces dirigeants étaient
aussi actionnaires cédants, la Commission a examiné si
ce systeme ne constituait pas un avantage particulier
au sens de l'article 41, § 2, c. de 'arrété OPA.

Cette disposition prévoit que «pour déterminer s'il y a
lieu d'offrir au public la possibilité» de céder tous les
titres qu'il posséde contre paiement du méme prix «il
peut étre tenu compte d’avantages particuliers, directs

(174) Voir notamment : Br., 7 novembre 2005, T.R.V., 2005, 250 ; Comm. Br., 7 novembre 2005, T.R.V., 2005, 257 ; Br., 8
novembre 2005, T.R.V,, 2005, 261 ; Br., 10 novembre 2005, T.R.V., 2005, 270.

(175) Br., 7 novembre 2005, T.R.V., 2005, (250) 252.
(176) Br., 8 novembre 2005, T.R.V,, 2005, (261) 263-264.
(177) Voir art. 41, § 1er, alinéa 2 de I'arrété OPA.
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ou indirects, autres que la contrepartie recue pour la
cession de leurs titres, dont auraient bénéficié les titu-
laires de titres ayant cédé tout ou partie des titres qui
ont permis I'obtention du contrdle».

Apres examen des arguments plaidant dans le sens d'une
qualification de ce systeme comme avantage particulier
et ceux tendant dans l'autre sens, la Commission a es-
timé que ce systeme ne constituait pas un avantage
particulier au sens de la disposition précitée. Elle a tou-
tefois invité I'offrant a veiller a ce que le prospectus con-
tienne une description détaillée du fonctionnement de
ce systeme et integre en des termes appropriés les dif-
férents éléments en faveur et en défaveur de cette these.

Offre publique d‘acquisition, contre-offre et
surenchére sur Telindus Group

Résumé des faits

Le 29 septembre 2005, la Commission était saisie d'un
avis aux termes duquel la SA de droit public Belgacom
(ci-apres «Belgacom») se proposait d'effectuer une offre
publique d'acquisition conditionnelle sur I'intégralité des
actions et des warrants en circulation émis par Telindus
Group SA (ci-apres «Telindus»).

Belgacom offrait aux actionnaires le choix entre un
paiement en especes de 13,50 euros par action et un
paiement en especes de 8,33 euros par action plus un
certificat Mobistar (ci-aprés «offre mixte»). Il était prévu
que ce certificat serait échangé, dans les deux mois a
compter de I'annonce de la réussite de I'offre, contre
des actions Mobistar (178), dans un rapport de treize
certificats pour une action Mobistar.

Pour les quatre séries de warrants, Belgacom offrait
un montant en espéeces allant de 0,03 euro a 6,45 euros
par warrant.

L'offre était soumise a cing conditions, dont I'obten-
tion de 75% plus une action et I'absence d'opposition
de la Commission européenne a |'acquisition sur base
du Reglement relatif aux concentrations (179).

Tant Belgacom que Telindus qualifiaient I'offre de non
sollicitée.

Prolongation du délai autorisé pour I'avis du conseil
d’administration de Telindus

Le conseil d’administration de Telindus a sollicité de la
Commission une prolongation du délai de cing jours
dans lequel le conseil d’administration doit, conformé-
ment a l'article 15 de I'arrété OPA, se prononcer sur
I'offre. La requéte était motivée par le caractére non
sollicité de I'offre ainsi que par le recours a des con-
seillers externes (180).

La Commission a accordé la dérogation demandée.
L'avis du conseil d’administration de la société cible
constitue un élément important de I'information four-
nie au public. Il est donc souhaitable que le conseil
d’administration et ses conseillers externes disposent
du temps nécessaire pour préparer diiment cet avis et
contribuer ainsi a une information correcte du public.

Combinaison d’une offre en espéces et
d’une offre mixte sur les warrants

Telindus avait en tout émis quatre séries de warrants ;
tous les warrants étaient répartis aupres de collabora-
teurs de Telindus et étaient incessibles aux termes des
conditions d’émission.

L'offrant ne proposait aux détenteurs de warrants que
des espéces et n‘avait donc pas étendu |'offre mixte
aux warrants. Il défendait ce traitement différencié sur
la base de deux arguments : d'une part, les warrants
étaient incessibles, et d'autre part, I'extension de I'of-
fre mixte aux détenteurs de warrants serait particulie-
rement complexe et hors de proportion avec la faible
valeur de ces titres .

La Commission reconnaissait que les warrants émis par
Telindus concernaient des titres différents, ne nécessi-
tant pas un traitement absolument identique a celui
réservé aux actions. Elle soulignait toutefois que les
actionnaires se voyaient proposer des actions Mobistar
alors que cette possibilité n'était pas offerte aux dé-
tenteurs de warrants.

Loffrant a alors étendu I'offre mixte aux warrants de
la quatrieme série, pour lesquels il offrait 6,45 euros
par titre.

(178) Qui se trouvaient dans le patrimoine de Telindus et dont Belgacom disposerait en cas de réussite de |'offre.

(179) Reglement n° 139/2004 relatif au controle des concentrations entre entreprises. Cette condition concernait plus
particulierement I'absence d’opposition de la Commission européenne a I'acquisition sur base de I'examen prévu a l'art. 6,
paragraphe 1¢, b), du Réglement relatif aux concentrations, dans le délai prévu par I'art. 10, paragraphe 1¢, alinéa 1¢, du

méme Reglement.

(180) Voir le rapport annuel CBF 2001-2002, p. 108 pour une autre requéte de prolongation de ce délai, ainsi que le présent

rapport, p. 73.
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AVis du conseil d’administration et
Justification du prix

Le conseil d’administration de Telindus a jugé, dans son
avis sur I'offre, que le prix offert était trop peu élevé et
ne reflétait pas suffisamment le potentiel de la société,
de telle sorte que le prix ne préservait pas les intéréts
des détenteurs de titres. Le conseil se basait a cet égard
sur les arguments suivants : (i) son plan d’avenir pour la
société qui allait créer de la valeur supplémentaire «dans
les années a venir» ; (i) le cours de bourse et les mises a
jour des rapports d'analystes qui, aprés I'annonce de
I'offre, se situaient au dessus du prix offert ; et (jii) une
fairness opinion d'un établissement financier qui quali-
fiait le prix de «not fair». Telindus a fait connaitre par
voie de communiqué de presse les grandes lignes de
I"avis de son conseil d’administration.

Cependant, ni l'avis du conseil d’administration ni le
communiqué de presse ne contenaient de détails quant
a la valorisation de la société, et le document étayant
la fairness opinion de I'établissement financier n’était
pas rendu public.

La CBFA a demandé le document étayant la fairness
opinion de I'établissement financier et I'a soumis a un
contréle marginal conforme a ses pratiques de controle
habituelles en matiére de valorisation d’entreprises. Elle
a par ailleurs obtenu de I"établissement financier con-
cerné les commentaires utiles qu’elle avait demandés.

Quelques jours aprés le communiqué de presse pré-
cité, Telindus a publié une opinion sur I'offre, opinion
assortie cette fois de chiffres. Il convient toutefois de
noter a cet égard que les données chiffrées reposaient
sur une seule méthode d'évaluation. Le management
de Telindus comparait I'offre de Belgacom sur la base
d’un ratio EV/EBITDA (181) aux ratios d'autres sociétés
du secteur. Telindus en concluait que |'offre de
Belgacom sous-évaluait le titre Telindus.

Deux des sociétés du secteur sélectionnées par Telindus
pour sa comparaison avaient également été choisies par
Belgacom dans son exercice de valorisation présenté dans
le prospectus. Les ratios EV/EBITDA auxquels parvenait
Telindus pour ces entreprises étaient toutefois sensible-
ment supérieurs aux ratios présentés par Belgacom. Ces
différences étaient dues notamment a la date a laquelle

les calculs avaient été effectués, a la définition utilisée
pour |'Enterprise Value (= somme des valeurs des capi-
taux propres (Equity value) et du montant net des det-
tes) et aux différences dans I'EBITDA utilisée (182).

La Commission a pris les mesures nécessaires pour que
tant Telindus que Belgacom publient les informations
nécessaires aux investisseurs pour comprendre claire-
ment pourquoi ces ratios étaient a ce point divergents.
Telindus a alors publié un communiqué de presse et
placé des informations complémentaires sur son site
web. Belgacom a complété le projet de prospectus, et
y a inséré le communiqué de presse précité de Telindus
ainsi qu’un renvoi a des informations complémentai-
res présentes sur le site web de Telindus.

Condition en matiére de concurrence

L'offre avait été lancée avec comme condition suspen-
sive |'absence d’opposition de la Commission européenne
sur base de I'examen prévu a I'article 6, paragraphe 1¢,
b), du Reglement relatif aux concentrations, dans le dé-
lai prévu par l'article 10, paragraphe 1¢, alinéa 1¢, du
méme Reglement. Ledit alinéa prescrit un délai de
25 jours ouvrables. En cas de demande de renvoi par un
Etat membre, le délai est prolongé de 10 jours ouvra-
bles (alinéa 2 de I'article 10, paragraphe 1¢, du Regle-
ment relatif aux concentrations).

Le 8 novembre, I'Etat belge avait demandé a la Com-
mission européenne le renvoi partiel de |'affaire a I'auto-
rité belge chargée de la concurrence, ce qui prolon-
geait automatiquement de dix jours le délai pour la
Commission européenne. L'absence d’'opposition dans
le cadre de la premiére phase de la Commission euro-
péenne ne se ferait donc pas dans les 25 jours ouvra-
bles comme visé a I'alinéa premier, mais au cours de la
prolongation de 10 jours ouvrables. L'on ne voyait dés
lors pas clairement si, en cas de renvoi par la Commis-
sion européenne a l'autorité belge compétente en
matiére de concurrence, ou d'ouverture par la Com-
mission européenne d'un réexamen, |'offrant aurait
encore la possibilité d'exciper de la condition en ques-
tion pour retirer son offre.

L'Etat belge a retiré sa demande de renvoi partiel le
29 novembre, aprés quoi la Commission européenne
a, le 1¢ décembre, déclaré la concentration compati-

(181) EV signifie Enterprise Value ; EBITDA est |'abréviation de Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization.

(182) Telindus utilisait une Equity Value (comme élément de I'Enterprise Value) qui tenait compte de la conversion d’obligations
convertibles qui étaient « dans la monnaie » et d'options qui étaient « dans la monnaie ». Il en résultait une Equity Value
plus élevée car Belgacom calculait la capitalisation boursiéere sur la base du nombre de titres en circulation. Le montant net
de la dette (deuxieme élément de I'Enterprise value) utilisé par Belgacom représentait la dette nette prévue pour 2005,
alors que Telindus utilisait pour cette variable des données actuelles. Pour I'EBITDA, tous deux utilisaient des chiffres qui soit
reflétaient le consensus du marché, soit en étaient proches. En raison notamment du fait que Belgacom et Telindus avaient
calculé leur EBITDA a des dates différentes, ils arrivaient a des résultats différents.
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ble avec le marché commun, de sorte que la problé-
matique ne s'est finalement pas concrétisée.

Contre-offre, surenchére et
retrait de la contre-offre

Au cours de la période de I'offre, Telindus a mis des infor-
mations a la disposition de certaines parties intéressées
(contre-offrants potentiels) sous la forme d'une data room
et d'une management presentation. Il n'était des lors pas
impensable que la Commission regoive plusieurs avis d'of-
fre simultanés, ou qu’elle soit saisie d'une seconde con-
tre-offre avant méme qu’une contre-offre antérieure ait
été rendue publique (183). En outre, il se pouvait encore
gue Belgacom augmente son offre initiale ; depuis I'an-
nonce de I'offre, le cours de bourse avait monté jusqu’a
un niveau supérieur au prix offert par Belgacom.

Il a été décidé de prendre le moment de la réception
du dossier complet d'offre ou de surenchére comme
critere pour déterminer quel dossier examiner et, le
cas échéant, publier en premier (principe du «first in,
first out»). Si deux dossiers venaient a étre introduits
en méme temps, I'offre la plus avantageuse serait exa-
minée la premiére.

Le 14 décembre 2005, la Commission était saisie d'un
avis de France Télécom SA aux termes duquel la so-
ciété francaise décidait d'effectuer une contre-offre
publique d’'achat sur I'ensemble des actions et war-
rants de Telindus. France Télécom offrait 15,80 euros
par action et une augmentation du prix équivalente
pour les warrants. L'offre mixte n'était pas retenue par
France Télécom. Ce n’'était pas nécessaire puisque la
contre-offre se situait 5% au dessus de |'offre initiale
en espéces comme de I'offre d'échange partiel (184).
La Commission a publié la contre-offre le jour méme.

Le lendemain, Belgacom communiquait a la Commis-
sion son intention de procéder a une surenchére, au
prix de 16,60 euros par action et une augmentation
équivalente pour les warrants. A I'instar de la contre-
offre, la surenchére proposait exclusivement des espeé-
ces en échange des titres. Belgacom prolongeait la
période de son offre initiale jusqu’au 6 janvier 2006.
La surenchére a elle aussi été publiée le jour méme de
I'avis a la Commission, le 15 décembre 2005.

Malgré I'offre supérieure de Belgacom, le conseil d’ad-
ministration de Telindus a annoncé dans son avis que
le projet industriel présenté par France Télécom offrait
de meilleures perspectives de développement pour
I'entreprise, en particulier au niveau international.

Le conseil d'administration disait chercher une offre
qui proposerait tant aux détenteurs de titres qu’aux
autres stakeholders une valeur équitable, et que les
deux offres présentaient ce potentiel. Le conseil préci-
sait que des négociations auraient encore lieu avec
Belgacom concernant le projet industriel de ce dernier.
Les négociations se poursuivraient également avec
France Télécom ; le contre-offrant n’avait pas encore
retiré sa contre-offre et pouvait encore majorer son
prix. Les actionnaires qui avaient des représentants au
sein du conseil d’administration de Telindus ont fait
savoir qu'ils apporteraient leurs titres a I'offre, sauf en
cas de contre-offre supérieure ou d’'absence d’entente
satisfaisante entre Belgacom et Telindus.

Le 30 décembre, Telindus et Belgacom parvenaient a
un accord conditionnel sur un partenariat, et le conseil
d’administration de Telindus conseillait a ses actionnai-
res de répondre favorablement a I'offre de Belgacom,
sous réserve toutefois du droit de modifier son conseil
en cas de surenchére ou de contre-offre.

France Télécom a alors décidé de retirer sa contre-offre.

Résultat de I'offre initiale — nouvelle offre —
offre de reprise

A l'issue de son offre, Belgacom obtenait 90,86% des
actions. Leur incessibilité n'ayant pas été levée, aucun
warrant n'avait été présenté a I'offre. L'offre ne devait
donc pas étre rouverte, puisque le seuil des 90% du
total des titres (actions et warrants) n’était pas atteint
(article 32, alinéa 1¢, de I'arrété OPA).

Belgacom souhaitait cependant donner aux actionnai-
res restants une nouvelle chance de présenter leurs ti-
tres a I'offre. Il a, pour ce faire, introduit un dossier vi-
sant a procéder a une nouvelle offre. Comme il s'agis-
sait d'une pure offre d'achat, I'offrant pouvait se réser-
ver le droit, en application de I'article 32 de I'arrété OPA,
de faire suivre son offre d'une offre de reprise (185).

(183) La publication par la CBFA d'un avis de contre-offre doit se faire au moins deux jours avant la cléture de la derniére offre
(art. 34 de I'arrété OPA). Lorsque la CBFA est saisie d'un avis d'offre, elle le publie au plus tard le lendemain de la réception,

si I'offre répond aux exigences de I'arrété.

(184) La référence qui a été utilisée était le dernier cours connu de I'action Mobistar au moment de la réception par la CBFA de

I'offre initiale (voir le rapport annuel 1997-1998, p. 115).

(185) Comme l'offre initiale de Belgacom comportait, outre I'offre en espéces, une offre mixte (certificats Mobistar et especes),
cette offre ne pouvait étre suivie d'une offre de reprise simplifiée au sens de I'art. 32 de I'arrété OPA. L'art. 32 ne prévoit en
effet cette possibilité que s'il s'agit d’une offre d'achat et non d’une offre d'échange, combinée ou non a une offre d'achat.
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Comme Belgacom avait déja pris, a la suite de son of-
fre initiale, le contréle de Telindus, I'offre de reprise, en
application de I'article 32, paragraphe 6, de |'arrété
OPA, ne pouvait étre lancée que si Belgacom parvenait
a obtenir, dans le cadre de la nouvelle offre, 66% des
titres non encore en sa possession. Belgacom ne pou-
vait toutefois pas atteindre le seuil de 66%, puisque
les warrants, qui constituaient plus de 34% des titres
répartis dans le public, n"étaient pas cessibles. Belgacom
a soumis une demande de dérogation a cette régle,
dérogation que la Commission lui a accordée. Le taux
de réponse élevé (90,86% du total des actions) a I'of-
fre initiale, qui venait d'étre cl6turée, montrait que les
actionnaires estimaient équitable le prix atteint par le
jeu des offres et contre-offres.

La nouvelle offre a permis a Belgacom de recueillir
7,45% des titres, lui permettant ainsi de disposer de
98,31% du capital. Le 14 mars 2006, a l'issue de I'of-
fre de reprise, I'autorité de marché d'Euronext Brussels
procédait a la radiation de I'action Telindus de la co-
tation.

Achats et ventes apres I'annonce de I'offre

Cette lutte entre offrants a été caractérisée par I'inter-
vention notamment de fonds a effet de levier qui, aprés
I'annonce de I'offre, se sont mis a prendre des partici-
pations considérables. Il était notable qu’apres chaque
offre, contre-offre et surenchére, le cours venait a dé-
passer le prix de I'offre.

A cet égard, la Commission tient a rappeler les obliga-
tions en matiére de transparence que peuvent entrai-
ner les achats et ventes consécutifs a I'lannonce d'une
offre publique. Outre les régles générales en matiére
de transparence telles que prévues par la loi transpa-
rence, I'arrété OPA connaft des regles particulieres en
matiere de transparence, dont I'obligation, dans le chef
des actionnaires détenant 1% des titres de I'offrant ou
de la société cible, de signaler dans les deux jours ouvra-
bles a la Commission leurs achats et ventes réalisés
aprés I'annonce de I'offre.

Résumé d’une demande d’accord préalable ainsi
que de la décision de la Commission

Conformément a l'article 11 de I'arrété royal du
23 aolt 2004 portant exécution de I'article 63, §§ 1¢
et 3, de la loi du 2 aolt 2002, la Commission pro-
céde, lorsqu’elle a traité une demande d’accord préa-
lable, a la publication d’un résumé de la demande en
guestion ainsi que de sa décision, aprés que les don-
nées nominatives et les données confidentielles en
aient été retirées.

CBFA

Au cours de la période sous revue, une demande d’'ac-
cord préalable a été introduite pour une activité (envi-
sagée) qui peut étre résumée comme suit : les deman-
deurs envisageaient de solliciter le public en Belgique
afin d’obtenir des donations d’actions (avec droit de
vote) d'une société déterminée. Les demandeurs envi-
sageaient de proposer au public de (1) soit leur donner
directement ces titres, (2) soit donner a un intermé-
diaire autorisé le mandat de vendre ces titres et, en-
suite, de donner aux demandeurs le produit d’une telle
vente, sous déduction des frais de celle-ci.

Les demandeurs demandaient un accord préalable afin
d’obtenir la confirmation que, selon la Commission, I'ar-
ticle 3, § 1¢, 2°, de la loi du 22 avril 2003 relative aux
offres publiques de titres et I'article 1¢, § 1¢, de I'arrété
OPA ne s'appliquaient pas a leur projet. La demande
d’accord préalable portait en d'autres termes sur le point
de savoir si la Commission pouvait admettre que les ac-
tivités envisagées ne devaient pas étre considérées, en
tout ou en partie, comme une offre publique d'acquisi-
tion au sens des dispositions précitées.

Aprés examen, le comité de direction de la Commis-
sion a déclaré la demande recevable et a décidé de
donner I'accord préalable. En prenant cette décision,
le comité de direction a considéré que la sollicitation
publique de donations de titres s'assimile a une offre
publique d'acquisition qui est gratuite pour les offrants
(a savoir les demandeurs), en ce sens gu’aucune con-
trepartie nest offerte par eux, tandis que, toujours selon
le comité de direction, les termes «offres (publiques)
d’acquisition» utilisés a I'article 3, § 1¢, 2°, de la loi du
22 avril 2003 et a 'article 1¢, § 1¢, de |'arrété OPA ne
visent que les offres publiques d’achat et/ou d’échange,
c'est-a-dire les offres publiques d’acquisition ou une
contrepartie est offerte par I'offrant.

Il va de soi que cet accord préalable était limité a I'acti-
vité envisagée telle que décrite dans la demande. Ceci
impliquait entre autres que la sollicitation du public serait
effectivement rédigée en termes de sollicitation de
donations. Pour autant que de besoin, la Commission
a des lors assorti I'accord préalable de la condition que
la sollicitation soit clairement formulée comme une
sollicitation de donations, et que la décision a prendre
par le public sollicité ne soit pas présentée comme une
décision de (dés)investissement a prendre sur la base
de motifs économiquement raisonnables.

Conformément a I'article 3, § 1¢, alinéa 2, de l'arrété
royal du 23 aolt 2004 précité, I'accord préalable ne
portait que sur le fait que la Commission ne ferait pas
usage des pouvoirs d'injonction ou de publication dont
elle dispose.
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2.2. Le controle de I'information financiere

2.2.1. Développements internationaux

Travaux du CESR dans le cadre
de la directive «Transparence»

Dans son rapport annuel précédent (186), la Commis-
sion avait fait état de la publication de deux documents
de consultation du CESR concernant la directive «Trans-
parence». Ces documents, remaniés pour tenir compte
des réactions recues pendant les périodes de consulta-
tion, ont été coulés, respectivement, dans un rapport
d'étape établi en mars 2005 et dans un avis technique
rendu en juin 2005 (187) a I'adresse de la Commission
européenne.

Se fondant sur I'avis technique de juin 2005, la Com-
mission européenne a publié¢ un document de tra-
vail (188) qui contient, d'une part, un avant-projet de
directive d'exécution de la directive «Transparence» et,
d’autre part, un avant-projet de recommandation. Les
commentaires suscités par ce document de travail pou-
vaient étre communiqués a la Commission jusqu’au
8 janvier 2006 inclus.

En juillet 2005, la Commission européenne a donné au
CESR - sur la base notamment du rapport d'étape de
mars 2005 évoqué ci-dessus — un nouveau man-
dat (189) portant sur :

= le réle du mécanisme officiellement désigné pour le
stockage centralisé des informations réglementées ;

= le futur réseau électronique a mettre en place au
niveau de I"'Union européenne ;

= le dép6t d'informations par voie électronique aupres
de l'autorité de controle (190).

Le CESR a, dans ce contexte, publié un document de
consultation en janvier 2006 (191).

Meécanisme de coordination du CESR
en matiére d’application des IFRS :
base de données et EECS

Le Reglement IAS CE/1606/2002 du 19 juillet 2002,
qui met en ceuvre la stratégie de la Commission euro-
péenne en matiére d'information financiére, fait le cons-
tat suivant : «un régime d’exécution adéquat et rigou-
reux est essentiel pour asseoir la confiance des inves-
tisseurs a I'égard des marchés financiers.». La Com-
mission formule, dans ce reglement, son intention d’éla-
borer, en collaboration avec le CESR, une approche
commune pour garantir le respect des IFRS par les so-
Ciétés cotées européennes. A la suite de cette déclara-
tion d'intention, le CESR a mis sur pied le CESR-Fin et
le «Subcommittee on Enforcement» (SCE).

Au sein du SCE, le CESR a jusqu’a présent élaboré deux
normes, qui visent a harmoniser la pratique et les mé-
thodes de controle relatives a I'information financiere
et, partant, a garantir une application cohérente des
IFRS par I'ensemble des sociétés cotées européennes.

La premiére de ces normes, intitulée «Standard No 1
on Financial Information Enforcement of Standards on
Financial Information in Europe», comprend des prin-
cipes sur le plan de I"application des dispositions en
matiére d'information financiére par les sociétés co-
tées européennes. Cette norme reconnait par ailleurs
la nécessité de mettre au point un mécanisme axé sur
la coordination du contréle de I'information financiére
en Europe et qui associe tant les membres du CESR
que des controleurs qui n’en sont pas membres.

La seconde norme, intitulée «Standard No 2 on
Financial Information Coordination of Enforcement
Activities», établit les principes cadres de ce mécanisme

(186) Voir le rapport du comité de direction CBFA 2004, p. 100.

87) Voir «CESR's Progress Report regarding Possible Implementing Measures of the Transparency Directive (CESR/05-150b)»
de mars 2005 et «CESR’s Final Technical Advice on Possible Implementing Measures of the Transparency Directive
(CESR/05-407)» de juin 2005, sur le site www.cesr-eu.org.

(188) Voir «Working Document ESC/34/2005 Rev. 2»,
sur le site www.europa.eu.int/comm/internal_market/ securities/transparency/index_en.htm.

(189) Voir «Mandate to CESR regarding technical advice on implementing measures concerning the Transparency Directive.
Storage of requlated information and filing of requlated information. Call for evidence «(CESR/05-493)» de juillet 2005,
sur le site www.cesr-eu.org.

(190) Voir le présent rapport, p. 86.

91) Voir «CESR’s Consultation Paper on Possible Implementing Measures concerning the Transparency Directive — Storage of
regulated information and filing of requlated information (CESR/06-025)» de janvier 2006, sur le site www.cesr-eu.org.
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de coordination. Aux termes de ces principes, les auto-
rités de contréle nationales européennes tant celles
qui adhérent au CESR que celles qui n’en sont pas
membres se communiguent mutuellement leurs déci-
sions en matiére d'application, et s'engagent a consul-
ter ces décisions avant d'arréter leur propre décision
(principes 1 et 2). Cette norme instaure par ailleurs les
European Enforcers Coordination Sessions (EECS) (prin-
cipe 4). En tant que telle, cette norme apporte une
importante contribution a une application européenne
harmonisée des IFRS, condition nécessaire de la réus-
site du projet IFRS européen, et, ultérieurement, de la
reconnaissance des comptes annuels européens par
I'autorité de contrdle des valeurs mobilieres aux Etats-
Unis, la Securities and Exchange Commission (SEC).

En exécution du deuxieme principe de la norme n° 2,
une base de données des décisions d’application
(«database of enforcement decisions») a été créée. Elle
est concue comme un recueil de toutes les décisions
d’application pertinentes prises par les autorités de
contréle nationales européennes en matiere d'infor-
mation financiere a fournir par les sociétés cotées euro-
péennes. Pour la Belgique, il s'agit dés lors des déci-
sions prises par la Commission dans son contrdle du
respect des obligations d’information imposées aux
émetteurs cotés en vertu de I'arrété royal du 31mars
2003 relatif aux obligations des émetteurs d’instru-
ments financiers admis aux négociations sur un mar-
ché réglementé belge, et en particulier de son article 12,
et donc avec un accent particulier sur le reporting IFRS
tel que prescrit par I'article 4 du Réglement précité.
Sont visées ici les décisions tant a priori qu’a posteriori,
et tant les décisions de prendre une mesure en raison
d’'une infraction constatée que celles de s'abstenir en
raison de I'absence constatée d'infraction. L'importance
réside dans tous ces cas dans la motivation sous-jacente.
Pour qu’une décision soit susceptible de figurer dans
la base de données, il faut en tout état de cause qu'elle
passe le test de pertinence, pour lequel des critéres
ont été fixés dans le document intitulé «Guidance for
implementation of co-ordination of enforcement of
financial information» (192).

(192) CESR/04-257b, octobre 2004, point 20.
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En rapport avec la base de données, les autorités de
controle nationales européennes sont essentiellement
tenues de procéder a temps — c’est a dire dans un dé-
lai raisonnable a I'ajout de toute nouvelle décision,
afin d'assurer une transparence maximale entre auto-
rités de controle, et de consulter la base de données
avant de prendre une décision afin de tenir compte
des éventuels précédents.

Cette base de données ne peut étre utilisée que par les
autorités de contréle nationales européennes : il ne
s'agit pas d'une base de données accessible au public.
Le CESR prévoit toutefois que dans un deuxieme temps,
ces décisions des autorités de controle nationales euro-
péennes seront accessibles au public, sans préjudice
de la possibilité pour chaque autorité de contréle de
rendre ces décisions publiques a I'échelon national.

Les EECS créées en exécution du principe 4 de la
norme n° 2 constituent le second volet du mécanisme
de coordination mis en place par le CESR. Les EECS
sont un forum de discussion des décisions liées au
controéle de l'information financiére en IFRS et
d’échange d’expériences en ce domaine. Des repré-
sentants des autorités de contréle nationales euro-
péennes assistent aux EECS.

Toutefois, aucune décision formelle n’est prise dans
le cadre des EECS. Les décisions qui y sont examinées
sont des décisions d'application qui ont été prises par
les autorités de controle nationales européennes et
qui, a ce titre, relévent de leur seule responsabilité.
Les EECS ne constituent donc pas une instance pro-
fessionnelle appelée a réexaminer des décisions pri-
ses a I’échelon national. Elles n'ont pas davantage
pour mission d'interpréter les IFRS ou d’agir en tant
gu’organisme normatif.

En tant que membre du CESR, la Commission est éga-
lement représentée dans les EECS.
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2.2.2. L'évolution du cadre réglementaire national et de la doctrine

Modification de la loi du 2 aoat 2002

Dans le cadre de la transposition des directives relati-
ves aux abus de marché (193), I'obligation de publica-
tion immédiate de toute «information sensible» a été
remplacée, a I'article 10 de la loi du 2 ao(t 2002, par
une obligation de publication immédiate de toute «in-
formation privilégiée». L'information privilégiée se subs-
titue donc a I'information sensible dans le cadre de la
communication des informations occasionnelles. Etant
donné que l'information privilégiée nait en général plus
tot que l'information sensible, I'obligation de publica-
tion naftra, elle aussi, en principe plus tét qu’aupara-
vant dans le chef des émetteurs.

Une autre modification apportée a la loi susvisée en-
tralne que les émetteurs peuvent désormais différer
eux-mémes la publication d’une information privilégiée
lorsqu’ils estiment que cette publication est suscepti-
ble de porter atteinte a leurs intéréts légitimes, pour
autant toutefois que ce report ne risque pas d’induire
le marché en erreur et que les émetteurs prennent les
mesures nécessaires pour assurer la confidentialité de
I'information en question. Les émetteurs qui décident
de différer la publication d'une information privilégiée,
doivent informer la Commission de cette décision de
report, afin de permettre a celle-ci d'exercer une sur-
veillance accrue sur les marchés.

Ces modifications législatives ont donné lieu a une ac-

tualisation des circulaires relatives aux obligations des
émetteurs (194).

(193) Voir le présent rapport, p. 94.

Modification de I'arrété royal
du 31 mars 2003

Un arrété royal du 22 décembre 2005 (195) a modifié
I'arrété royal du 31 mars 2003 relatif aux obligations
des émetteurs.

Cette modification concerne principalement les émet-
teurs de certificats immobiliers.

Jusqu'il y a peu, les émetteurs de certificats immobi-
liers admis aux négociations sur un marché réglementé
belge étaient soumis, en matiere de communication
d’informations au public, a deux régimes légaux dis-
tincts. lls étaient, d'une part, partiellement soumis, en
vertu de l'article 106 de la loi du 4 décembre 1990 re-
lative aux opérations financiéres et aux marchés finan-
ciers, au régime légal applicable aux organismes de
placement collectif et étaient, d'autre part, assujettis a
un certain nombre de dispositions de I'arrété royal du
31 mars 2003.

Lors de la réforme de la Iégislation relative aux organis-
mes de placement collectif, il a été décidé de ne plus
inclure les émetteurs de certificats immobiliers dans le
champ d’application du régime légal prévu pour les
OPC (196).

C'est ainsi que les émetteurs cotés de certificats im-
mobiliers ont été assujettis au méme régime que les
émetteurs cotés d'autres valeurs mobilieres non repré-
sentatives du capital. Il en résulte qu'ils devront doré-
navant respecter une obligation supplémentaire en
matiére de publication : ils devront publier — pour les
exercices commencant aprés le 31 décembre 2004 —
un communiqué annuel.

L'arrété royal du 31 mars 2003 a, pour le reste, été
adapté sur le plan technique pour étre conforme a la
réforme susvisée : une nouvelle définition des «orga-
nismes de placement collectif du type autre que fermé»
y a été introduite. Ces OPC bénéficient de certaines
exemptions dans le cadre de I'arrété royal en question.

(194) Circulaire FMI/2003-02 sur les obligations incombant aux émetteurs belges d'instruments financiers admis aux négociations
sur un marché réglementé belge et circulaire FMI/2004-02 sur les obligations incombant aux émetteurs étrangers
d'instruments financiers admis aux négociations sur un marché réglementé belge.

95) Moniteur belge du 29 décembre 2005.
(196) Voir le rapport annuel CBF 2002-2003, p. 182 et 183.
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2.2.3. Mise en ccuvre du controle

Acquisitions d’actions propres
par les sociétés cotées

L'article 620 C.Soc. régle les acquisitions d'actions pro-
pres par les sociétés anonymes. Dans son précédent rap-
port (197), la Commission s'est penchée sur les acquisi-
tions en bourse d'actions propres par des sociétés co-
tées et sur ce qu’il y a lieu d’entendre par achat en bourse
pour I'application des dispositions du Code des sociétés
en la matiére. Elle y a consacré une circulaire (198).

En 2005, avant publication de cette circulaire, la Com-
mission a été confrontée a deux cas d'acquisitions d'ac-
tions propres par des sociétés cotées.

Dans le premier cas, une société, cotée au Premier
Marché d'Euronext Brussels et autorisée par son as-
semblée générale a acquérir ses actions propres con-
formément a I'article 620 C.Soc., a procédé a un achat
significatif d’actions propres (3.4% du capital) auprés
d'un de ses actionnaires qui était également adminis-
trateur. Cette opération a été effectuée via un bloc
hors bourse avec reporting au prix de marché.

La Commission a indigué a la société que cette méthode
ne respectait pas I'article 620 C.Soc. qui prévoit que les
acquisitions doivent s'effectuer en bourse. Afin de res-
pecter 'esprit de I'article 620 C.Soc., soit le traitement
égal des actionnaires, la société s'est engagée a pour-
suivre ses acquisitions d'actions propres en bourse et en
a informé le marché par voie de communiqué de presse.

Cette opération étant soumise a larticle 523 C.Soc., la
société a également informé le public sur son déroule-
ment en insérant dans son rapport annuel I'informa-
tion requise par ledit article. La Commission a consi-
déré que l'information concernant cette transaction
avec un administrateur-actionnaire, pour étre compléte,
devait préciser qu’il s'agissait d'une transaction dite de
«bloc», réalisée en dehors du carnet d’ordres central
mais réputée, selon les régles Euronext (199), comme
étant effectuée en bourse via la méthode du reporting.

(197)

(198) Voir circulaire FMI/2005-01.

(199) Régle 4502/3, Rule Book Euronext.
(200)

Par ailleurs, des transactions ultérieures sur actions pro-
pres se sont révélées, pour une partie significative, avoir
été effectuées avec des membres de la direction via
des «Applications» («cross») en bourse. La Commis-
sion était d'avis que ces transactions, bien qu’effec-
tuées dans le carnet d’ordres central, pouvaient soule-
ver certaines interrogations en termes de respect de
I'égalité de traitement entre actionnaires.

'article 620, § 2, alinéa 2 C.Soc., ne conférant a la
Commission qu’un pouvoir de contréle de la confor-
mité des opérations avec la décision de I'assemblée
générale ou du conseil d’administration assorti de la
possibilité pour la Commission de publier un avis, la
situation a été traitée sous I'angle de I'information des
actionnaires.

En effet, la vente paralléle de titres par plusieurs mem-
bres de la direction endéans une période relativement
courte alors que le cours du titre progressait fortement
peut constituer en soi une information utile pour le
marché. De par leur position dans la société, ces per-
sonnes sont particulierement a méme de juger de la
marche des affaires et de I"évolution de la société et,
des lors, de porter un jugement éclairé sur le niveau de
valorisation du cours de bourse.

Dans cette optique, la directive Abus de marché (200)
prévoit la publication, sur base individuelle, des transac-
tions des personnes exercant des responsabilités dirigean-
tes (201) lorsque celles-ci atteignent au moins 5.000 euros
par an. Cette mesure vise «une plus grande transparence
des opérations effectuées par des personnes exercant des
responsabilités dirigeantes au sein des émetteurs et, le
cas échéant, des personnes qui leur sont étroitement liées,
et constitue une mesure de prévention des abus de mar-
ché. La publication de ces opérations, au moins indivi-
duellement, peut également étre une source d'informa-
tion fort précieuse pour les investisseurs» (202).

Voir le rapport du comité de direction CBFA 2004, p. 102 a 105.

Directive 2003/6/CE du Parlement Européen et du Conseil du 28 janvier 2003 sur les opérations d'initiés et les

manipulations de marché (abus de marché), JO L n® 96 du 12 avril 2003, p. 16 a 25.

(201) Définis comme :

a) un membre des organes d’administration, de gestion ou de surveillance de I'émetteur ;

b) un responsable de haut niveau qui, sans étre membre des organes visés au point a), dispose d'un accés régulier
a des informations privilégiées concernant directement ou indirectement I'émetteur et du pouvoir de prendre
des décisions de gestion concernant I'évolution future et la stratégie d’entreprise de cet émetteur ;

(202) Directive 2003/6/CE, considérations introductives (26).
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La directive précitée n'ayant pas encore été transposée
en droit belge, la Commission ne pouvait pas imposer
son application. Compte tenu du caractére significatif
de I'information, elle a néanmoins invité la société a
publier celle-ci dans son rapport annuel 2004, dans le
cadre du paragraphe décrivant la mise en ceuvre du pro-
gramme d’acquisition d’actions propres, ce qui fut fait.

Dans un second cas, également précédant la publica-
tion de la circulaire de la Commission sur le sujet, une
société a acquis des actions propres représentant 3.1%
du capital dont un tiers environ hors bourse et cedi,
principalement a I'actionnaire de contréle. Compte tenu
du dépassement de seuils de déclaration en vertu de la
loi transparence, ces transactions ont donné lieu a la
publication d’une déclaration de transparence mention-
nant, erronément, que les acquisitions avaient été ef-
fectuées en bourse.

Il s’est avéré que la réalisation de ces transactions hors
bourse découlait d'une erreur dans le chef de l'inter-
meédiaire financier, a qui la société avait explicitement
donné mandat pour acquérir des actions propres en
bourse. Ces achats hors bourse étaient en contradic-
tion avec les principes de I'article 620 C.Soc. ainsi
qu’avec la décision de I'assemblée générale, mais la
société étant de bonne foi et la réalisation hors bourse
étant uniquement la conséquence d’une erreur de la
part de I'intermédiaire financier, la Commission a dé-
cidé de ne pas recourir a la possibilité de publier un
avis conformément a I'article 620, § 2, alinéa 2 C.Soc..
Elle a par contre obtenu que les transactions concer-
nées soient commentées par la société dans son rap-
port annuel et qu'un addendum a la déclaration de
transparence déja diffusée soit publié.

Convocations aux assemblées générales
de sociétés cotées belges

Modalités de publication

Dans le cadre de ses études en matiere de publication
des informations financiéres par les sociétés cotées, la
Commission a examiné les modalités de publication des
convocations aux assemblées générales annuelles pour
ce qui concerne les sociétés belges cotées sur I'Eurolist
by Euronext Brussels.

Les sociétés belges, y compris celles qui sont cotées,
publient leurs convocations aux assemblées générales
conformément aux régles du Code des sociétés (203).
Ces regles ont été modifiées par le législateur en janvier
2005, dans un but de simplification administrative.

Ainsi, I'obligation a été supprimée de publier dans un
organe de presse de diffusion nationale deux convoca-
tions successives, de méme que I'obligation de procéder
également a ces publications dans un organe de presse
régional. En outre, la publication dans un organe de presse
de diffusion nationale a été — du moins pour certaines
assemblées annuelles — complétement supprimée.

Le nouveau régime des assemblées générales d'action-
naires des sociétés dont les titres sont au porteur pré-
voit les modalités suivantes :

= les convocations aux assemblées générales annuel-
les qui se tiennent dans la commune aux lieu, jour
et heure indiqués dans I'acte constitutif et dont |'or-
dre du jour se limite a I'examen des comptes an-
nuels, du rapport de gestion et, le cas échéant, du
rapport des commissaires et au vote sur la décharge
des administrateurs et, le cas échéant, des com-
missaires ci aprés dénommées assemblées annuel-
les «a ordre du jour restreint» ne doivent plus étre
annoncées que par publication a I'annexe du Mo-
niteur belge ;

= les convocations aux autres assemblées générales
doivent étre annoncées une seule fois dans un or-
gane de presse de diffusion nationale ainsi qu’au
Moniteur belge.

Les délais de publication ont par ailleurs été adaptés.

Auparavant, les sociétés cotées étaient tenues de pu-
blier une seule convocation au Moniteur belge, 15 jours
au moins avant I'assemblée ou avant la date d'enregis-
trement, et deux convocations successives dans un or-
gane de presse de diffusion nationale, a intervalle d'au
moins 8 jours, et la deuxiéme fois au moins 15 jours
avant I'assemblée ou avant la date d’enregistrement.

Aujourd’hui, ces sociétés sont tenues de publier au moins
24 jours avant I'assemblée ou avant la date d’enregistre-
ment, tant dans le Moniteur belge que — pour les assem-
blées autres que les annuelles «a ordre du jour restreint»

dans un organe de presse de diffusion nationale.

(203) Larrété royal du 31 mars 2003 comprend, il est vrai, des régles de nature générale pour la publication des informations
financiéres (insertion dans un ou plusieurs journaux a diffusion nationale ou a large diffusion en Belgique d'une part, et
publication sur le site Internet de I'émetteur ou d'Euronext Brussels d'autre part), mais également des exceptions. L'une
d’entre elles est que I'obligation d‘insertion dans un ou plusieurs journaux n'est pas d'application lorsque les régles en
matiere de publication sont déterminées par le Code des sociétés.
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La Commission a examiné I'impact des nouvelles ré-
gles sur la communication transparente d’informa-
tions par les sociétés cotées. Elle a constaté que le
nouveau régime n’avait entrainé jusqu’a présent
gu’une modification limitée des pratiques en matiére
de publication.

Seules sept sociétés s'étaient limitées a convoquer leur
assemblée générale dans le Moniteur belge. En I'ab-
sence d’ordre du jour restreint, quatre de ces sociétés
se mettaient ainsi en contradiction avec les nouvelles
régles. La Commission a, par la voie de son étude (204),
appelé I'ensemble des sociétés cotées a procéder a une
publication — au minimum dans un organe de presse
(quotidien) de diffusion nationale, se basant a cet égard
sur le fait constaté qu’en pratique, leur ordre du jour
comprend presque toujours plus de points que I'exa-
men des comptes annuels, du rapport de gestion et
du rapport des commissaires, et la décharge des admi-
nistrateurs et commissaires.

La Commission a par ailleurs constaté que certains
émetteurs publiaient la convocation avec retard ; elle a
demandé qu’ils remédient a cette lacune.

Utilisation de la date d’enregistrement

L'examen des convocations a également montré que
moins de 5% des convocations publiées faisaient état
de la procédure de date d'enregistrement.

Les statuts d'une société cotée peuvent en effet pré-
voir que les actionnaires peuvent prendre part a |'as-
semblée générale et y exercer leur droit de vote pour
les titres qu'ils détiennent au jour de I'enregistrement,
a minuit, quel que soit le nombre de titres dont ils sont
détenteurs lors de I'assemblée générale. Le Iégislateur
a instauré en 2002 cette possibilité de date d’enregis-
trement, afin de résoudre I'épineux probléeme du blo-
cage des titres sous le régime précédent, blocage qui
pouvait se révéler préjudiciable a la liquidité des titres,
entrainant une tendance, chez certains investisseurs
institutionnels, a s'abstenir dés lors d’exercer leur droit
de vote (205).

(204)

(205) Doc. parl., Chambre, 2000-2001, n® 1211/001, p. 38 et 39.
(206) COM(2005)685.

(207) Létude peut étre consultée sur le site web de la Commission.
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La Commission s'est demandé pourquoi la procédure
de date d'enregistrement restait peu usitée, sachant
que la problématique du blocage des titres, a laquelle
cette procédure semble pouvoir apporter une solution,
constitue, aux yeux de certains actionnaires, un obsta-
cle tel qu'ils préférent souvent ne pas exercer leur droit
de vote. A cet égard, il convient par ailleurs de noter
gu’aux termes de la proposition de directive européenne
sur |'exercice des droits de vote des actionnaires (206),
toute forme de blocage des titres est interdite.

La Commission a sensibilisé la commission «Sociétés
cotées» de la Fédération des entreprises de Belgique
au systeme de la date d’enregistrement, dont une uti-
lisation adéquate peut contribuer a la bonne visibilité
des sociétés cotées aupres des investisseurs.

Etude sur les communiqués semestriels publiés
en 2005 par les sociétés cotées sur I'Eurolist by
Euronext Brussels (207)

La Commission a, comme chaque année, effectué une
étude sur les communiqués semestriels publiés par les
sociétés cotées sur I'Eurolist by Euronext Brussels. Les
constatations les plus importantes de cette étude sont
exposées ci-dessous.

Premiére application des normes IAS/IFRS

Pour la plupart des sociétés cotées, I'exercice 2005
constitue une année trés importante en ce qui con-
cerne le passage aux normes IAS/IFRS. L'étude avait
pour objet d’examiner dans quelle mesure ces normes
avaient déja été utilisées dans les communiqués se-
mestriels des sociétés.

Il est ressorti de I'étude que 81% des sociétés ont établi
leurs résultats semestriels 2005 selon les criteres de
comptabilisation et d'évaluation prévus par les normes
IAS/IFRS.

Voir I'étude n°® 29 «Convocations aux assemblées générales de sociétés cotées belges: modalités de publication».
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L'étude s'est également attachée a déterminer dans
quelle mesure les sociétés avaient déja appliqué les dis-
positions de la norme IAS 34 pour établir leur commu-
niqué semestriel 2005. La norme IAS 34 est une norme
optionnelle, qui deviendra sans doute obligatoire a partir
de I'exercice 2007 au plus tard et qui prévoit qu’'un
rapport financier intermédiaire doit comporter au mi-
nimum 5 composantes, a savoir un bilan résumé, un
compte de résultats résumé, un état résumé des varia-
tions de capitaux propres, un tableau résumé des flux
de trésorerie et plusieurs notes explicatives spécifiques.
L'étude révele qu’un quart des sociétés indiquent avoir
appliqué les dispositions de la norme IAS 34.

L'étude a par ailleurs permis de constater que les socié-
tés ont commencé a utiliser la nouvelle terminologie IAS/
IFRS concernant le compte de résultats et qu'une évolu-
tion positive se dessine en ce qui concerne la publica-
tion, dans le communiqué semestriel, de données fa-
cultatives, telles qu’un calendrier financier, des prévisions
pour I'exercice en cours, des données géographiques
ou sectorielles, le nom d'une personne de contact et
son adresse e-mail, I'adresse d'un site Internet. Cette
évolution dénote dans le chef des sociétés une volonté
de plus grande ouverture, qui les rend également plus
accessibles aux actionnaires et au grand public.

Publication d’informations privilégiées

Alors qu’on pourrait normalement s’attendre a une
corrélation négative entre le caractére sensible des ré-
sultats et le délai de publication (en d’autres termes,
plus le caractére sensible est élevé, plus le délai de pu-
blication est court), I'étude montre que tel n'est pas le
cas. 60% des sociétés ont publié des informations sen-
sibles (208) dans leur communiqué semestriel 2005.
Le caractére sensible des informations ne les a toute-
fois pas incitées a publier celles-ci plus rapidement, bien
que la loi prévoie qu’une information privilégiée doit
en principe étre rendue publique immédiatement. Cette
situation peut s'expliquer par le fait que les sociétés ne
sont souvent pas en mesure de procéder a cette publi-
cation plus rapidement pour des raisons d’organisa-
tion. La Commission leur recommande, le cas échéant,
de faire précéder leur communiqué semestriel d’un
«trading update» ou d'un avertissement sur bénéfices
(positif ou négatif).

Publication tardive de communiqués annuels et
semestriels

L'arrété royal du 31 mars 2003 oblige les émetteurs
cotés a publier un communiqué semestriel et un com-
muniqué annuel (209) relatifs a leur activité et a leurs
résultats dans les trois mois qui suivent la période con-
sidérée. Cette publication doit s'opérer par insertion
dans un ou plusieurs journaux a diffusion nationale ou
a large diffusion en Belgique et par communication de
I'information a au moins une agence de presse et a
Euronext Brussels. Les émetteurs qui utilisent leur site
Internet pour diffuser leur information financiére doi-
vent également publier leurs communiqués sur ce site.

Pour inciter tous les émetteurs a publier leurs commu-
niqués périodiques dans le délai fixé par la réglemen-
tation et conformément aux modalités décrites ci-des-
sus, la Commission a, durant la période sous revue,
appliqué deux fois la procédure qu’elle a exposée dans
son rapport annuel précédent (210).

Tant pour les communiqués annuels 2004 que pour les
communiqués semestriels portant sur le premier se-
mestre 2005, elle a — avant I'expiration du délai 1égal —
informé les émetteurs qui n’avaient pas encore publié
de communiqué selon les modalités prescrites par Iar-
rété royal du 31 mars 2003, qu’elle publierait, passé
évidemment le délai légal, un avertissement mention-
nant le nom des émetteurs en retard de publication.

C'est ainsi qu’elle a publié, au début du mois davril
2005, un avertissement reprenant le nom de deux
émetteurs qui n'avaient pas publié leur communiqué
annuel dans le délai légal.

Au début du mois d'octobre 2005, elle a publié un
avertissement indiquant le nom de trois émetteurs qui
n'avaient pas publié leur communiqué semestriel dans
le délai légal ou qui ne I'avaient pas fait conformément
aux modalités prescrites.

La Commission a également constaté que quelques
émetteurs, lors de la publication de leur communiqué
périodique, n'avaient pas tenu compte de I'obligation
de le faire insérer dans un journal ou — pour les émet-

(208) Pour les besoins de cette étude, le caractére sensible de I'information a été évalué sur la base de la réaction du cours
de bourse le premier jour de négociation suivant la publication de I'information. Le seuil de ce parametre a été fixé,
arbitrairement, a un écart de plus de 1% par rapport a l'indice de référence (I'indice de référence pour les actions
du BEL20 = I'indice BEL20 ; I'indice de référence pour les actions non BEL20 = I'indice BAS (Belgian All Shares index)).

(209) Sauf s'ils publient leur brochure annuelle dans un délai de trois mois suivant la fin de I'exercice et publient un avis indiquant

comment le public peut se procurer cette brochure.
(210) Voir le rapport annuel CBFA 2004, p. 73.
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teurs étrangers — de mettre a la disposition du public
en Belgique un document écrit, aux endroits indiqués
par voie d'annonce dans un journal. Elle a demandé
aux émetteurs concernés de remédier a cette situation
en procédant également a la publication des informa-
tions en question par insertion dans un journal.

Directive «Transparence» : diffusion, stockage
et dépoét des informations

Le rapport annuel précédent (211) avait déja consacré
un commentaire a la directive «Transparence» (212),
qui doit étre transposée dans la Iégislation nationale
pour le début de I'année 2007.

Etant donné que cette transposition aura des consé-
guences importantes sur le plan de la publication, du
stockage et du dépot des informations financiéres, la
Commission a pris l'initiative, en 2005, d’en informer
d’ores et déja les émetteurs en leur adressant, au mois
d’octobre, une communication sur le sujet. Cette com-
munication couvrait trois domaines : la diffusion des
informations, leur stockage et leur dépot auprés de
I'autorité de controle.

Diffusion des informations

La directive prescrit que les informations réglementées
soient rendues publiques de maniéere a ce qu'il soit
possible d'y accéder rapidement et selon des modali-
tés non discriminatoires dans toute I'Europe.

Les émetteurs peuvent diffuser leurs informations eux-
mémes ou sous-traiter cette activité a un tiers.

Stockage des informations

Chaque Etat membre doit veiller a ce qu'il existe au
moins un mécanisme officiellement désigné pour le
stockage centralisé des informations réglementées. Ce
mécanisme doit respecter des normes de qualité mini-
males en matiére de sécurité, de certitude quant a la
source d'information, d’enregistrement de la date ainsi
gue de facilité d'acces par les utilisateurs finals.

La directive prone donc un concept de stockage diffé-
rent du concept belge actuel qui prévoit le stockage

) Voir le rapport du comité de direction CBFA 2004, p. 100.

des informations réglementées sur les sites Internet des
émetteurs, conformément a I'article 14 de I'arrété royal
du 31 mars 2003.

Outre le stockage centralisé au niveau de chaque Etat
membre, la directive prévoit également la création
«d'un réseau électronique unique, ou d'une plate-
forme de réseaux électroniques reliant les Etats mem-
bres», afin de faciliter encore I'accés du public aux in-
formations a publier en vertu de la directive «Abus de
marché», de la directive «Transparence» et de la direc-
tive «Prospectus».

La Commission européenne a fait comprendre, dans le
mandat qu’elle a donné au CESR en juillet 2005 (213),
gu’elle pense dans ce cadre a une sorte de réseau inté-
gré de mécanismes de stockage nationaux, qui offre
aux utilisateurs finaux un one-stop-shop.

Il semble que les mécanismes nationaux de stockage
centralisé des informations réglementées ne pourront
pas étre opérationnels avant le début de I'année 2007 :
les normes de qualité minimales — qui doivent étre fixées
par la Commission européenne dans une mesure d’exé-
cution — ne seront sans doute édictées que début 2007,
moment a partir duquel seulement pourra commen-
cer la mise en ceuvre technique desdits mécanismes au
niveau national. C'est la raison pour laquelle la Com-
mission européenne a indiqué, dans une lettre annexée
au mandat donné au CESR, qu’entre le début de I'an-
née 2007 et le moment ou les mécanismes de stoc-
kage centralisé deviendront opérationnels, il y aura une
période intérimaire au cours de laquelle chaque Etat
membre devra désigner au moins un mécanisme de
stockage intérimaire (214).

Dépot des informations aupres de I'autorité
de contréle

La directive prévoit que, chaque fois qu'un émetteur
rend publiques des informations réglementées, il dé-
pose en méme temps ces informations aupres de |'auto-
rité de contréle. Ce prescrit figure déja dans la législa-
tion belge actuelle (215).

Conformément a la directive, I'autorité de contréle doit per-
mettre le dépdt de ces informations par voie électronique.

212) Directive 2004/109/CE sur I'hnarmonisation des obligations de transparence concernant I'information sur les émetteurs
dont les valeurs mobilieres sont admises a la négociation sur un marché réglementé et modifiant la directive 2001/34/CE,

JO n°L 390 du 31 décembre 2004, p. 38.

Voir «Mandate to CESR regarding technical advice on implementing measures concerning the Transparency Directive.

Storage of requlated information and filing of requlated information. Call for evidence» (CESR/05-493), juillet 2005,

consultable sur le site www.cesr-eu.org.
4) Voir I'|annexe de CESR/05-493.
) Voir art. 15 de I'arrété royal du 31 mars 2003.
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Proposition de liquidation de la société cotée
Virgin Express Plc

La société de droit anglais Virgin Express Plc, cotée sur
Eurolist by Euronext Brussels, a conclu en septembre
2004 un accord de rapprochement avec SN Brussels
Airlines par la constitution d’une filiale commune (SNAir)
dans laquelle elle apporta sa société opérationnelle
Virgin Express NV, qui était son seul actif. Dans la fou-
lée de cette opération, Virgin Express Plc souhaitait offrir
a ses actionnaires minoritaires une porte de sortie au
prix de 1 euro par action.

Les arguments invoqués pour cette offre de sortie
étaient d'une part le «flottant» assez limité de 11,4%
et la faible liquidité du titre et, d'autre part, des pers-
pectives d'évolution du cours limitées compte tenu des
conditions fixées pour I'opération SNAIr. En outre, I'ac-
tionnaire majoritaire Virgin Sky Limited, souhaitait ob-
tenir la radiation du titre.

Le prix de 1 euro était quant a lui considéré comme
favorable car la valeur d'actif net de Virgin Express Plc,
compte tenu de I'opération avec SNAIr, se situait entre
0,45 et 0,54 euro par action.

La technique retenue en avril 2005 pour organiser cette
sortie a été, aprés I'examen des solutions alternatives,
celle de la liquidation volontaire (216) de Virgin Express
Plc, a soumettre aux actionnaires en assemblée géné-
rale et requérant une majorité de 75% des voix. Compte
tenu de la participation détenue par I'actionnaire ma-
joritaire Virgin Sky Limited (soit plus de 88% des ti-
tres), I'approbation de cette liquidation était d'ores et
déja acquise. Une fois approuvée, cette liquidation s'im-
posait a tous les actionnaires. Ce mécanisme permet-
tait ainsi de garantir avec certitude que le titre Virgin
Express Plc ne soit plus coté aprés |'opération (217).

Compte tenu de sa situation financiére, Virgin Express
Plc ne disposait cependant pas des moyens permet-
tant de payer 1 euro par titre a chaque actionnaire. Le
financement de ce montant prit donc la forme d'une
vente de la participation de 29,9% dans SNAIir a une
société liée a I'actionnaire majoritaire. Les liquidités re-
cues en échange devaient permettre (i) de rembourser
la dette existante vis-a-vis de I'actionnaire majoritaire ;
(ii) de payer 1 euro par action aux actionnaires minori-
taires ; (iii) de payer environ 0,38 euro par action a I'ac-

tionnaire majoritaire qui, en renongant a recevoir le
méme montant que les actionnaires minoritaires, con-
sentait ainsi un financement a Virgin Express Plc.

La vente par Virgin Express Plc de sa participation en
SNAIr a une personne liée a son actionnaire majoritaire
soulevait la question d'un avantage éventuel accordé
a cet actionnaire mais également d'un conflit d'inté-
rét. La Commission a considéré que ces deux éléments
n'appelaient pas d'objection eu égard au fait d'une
part, que la vente se réalisait au méme prix que celui
négocié «at arm’s length» entre Virgin Express Plc et
les actionnaires de SN Brussels Airlines pour leur rap-
prochement, prix audité dans le cadre de I'apport en
nature, et d'autre part, que I'approbation de |'opéra-
tion de vente était soumise a I'assemblée générale,
procédure qui en droit belge n'appelle pas d’applica-
tion des dispositions en matiere de conflit d’intérét.

L'information des actionnaires de Virgin Express Plc sur
I'opération s’est matérialisée par la mise a disposition
d'un document détaillé («circular») en annexe de la
convocation a I'assemblée générale extraordinaire. Ce
document comprenait une description des raisons de
I'opération, une justification du prix et une recomman-
dation des administrateurs indépendants en faveur du
vote pour la liquidation de Virgin Express.

Suite au vote par I'assemblée générale de la liquida-
tion en mai 2005, le titre Virgin Express Plc a été radié
d'Euronext Brussels et le prix de liquidation distribué
aux actionnaires.

L'évaluation dans les comptes IFRS de relations
clients ayant fait I’'objet d’acquisitions externes

La norme IFRS 1 (218), intitulée «Premiere application
des normes d’information financiére internationales»,
régle le passage des normes comptables nationales aux
normes IFRS. Lors de I'examen des informations qu’une
société cotée comptait fournir sur le passage du droit
comptable belge au référentiel IFRS, la Commission a
été confrontée au probléme suivant. La société con-
cernée, active notamment dans un segment tres spé-
cifique du marché de la vente par correspondance, in-
diquait qu'elle avait évalué, a la date de transition aux
normes IFRS, les relations clients actives (a savoir des
listes d'adresse de clients par correspondance ayant
fait I'objet d’acquisitions externes a leur juste valeur et
non au co(it. L'activation de ces relations clients ne cons-

(216) «Members Voluntary Liquidation» en droit anglais (Insolvency Act 1986).
(217) Objectif qui pouvait ne pas étre atteint dans le cas d’une OPA, I'OPR n’étant pas possible en droit anglais

dans ce cas de figure.
(218) International Financial Reporting Standard 1.
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tituait pas en tant que telle un probleme. En effet, les
conditions prévues par la norme IAS 38 pour pouvoir
les comptabiliser au titre d'immobilisation incorporelle
étaient in casu remplies. En revanche, |I'évaluation des
relations clients constituait un probleme.

Selon la norme IFRS 1, § 18, une entité peut, a certai-
nes conditions, décider d’'évaluer une immobilisation
incorporelle, a la date de transition aux IFRS, a sa juste
valeur et utiliser cette juste valeur en tant que colt
présumé a cette date. Pour pouvoir faire usage de cette
possibilité, I'entité doit satisfaire notamment aux con-
ditions prévues par la norme IAS 38 en matiere de réé-
valuation (y compris I'existence d’un marché actif). Un
marché actif est, selon le § 8 de cette norme, un mar-
ché pour lequel sont réunies toutes les conditions sui-
vantes :

= les éléments négociés sur ce marché sont homo-
genes ;

> on peut normalement trouver a tout moment des
acheteurs et des vendeurs consentants ; et

= les prix sont mis a la disposition du public.

Selon la norme IAS 38, § 78, il est exceptionnel qu’un
marché actif présentant ces caractéristiques existe pour
une immobilisation incorporelle, mais cela peut arri-
ver (219).

La société estimait que les conditions d'un marché ac-
tif étaient, dans son cas, remplies et ses commissaires
ont confirmé cette analyse.

A I'issue d'un examen approfondi et d'une concerta-
tion avec ses homologues européens au sein du
EECS (220), la Commission est toutefois arrivée a la
conclusion que les conditions d'un marché actif
n'étaient pas réunies, notamment parce que les diffé-
rentes listes de clients négociées ne constituent pas
des éléments homogénes et que des prix ne sont pas
mis a la disposition du public pour des listes de clients
homogenes.

Selon la Commission, le manque d’homogénéité res-
sortait notamment du fait que les prix mis a la disposi-
tion du public par le biais de sites Internet (221) — ap-

pelés dans le jargon «prix de location» — étaient pour
de tels fichiers d'adresses tres divergents, que ces fi-
chiers d'adresses provenaient de segments trés diffé-
rents du marché de la vente par correspondance, que
les caractéristiques des populations reprises dans ces
fichiers d'adresses étaient tres disparates et que les
critéres sur la base desquels I’'on pouvait sélectionner
des adresses différaient sensiblement.

Concernant la mise a disposition de prix, la société
concernée soutenait notamment qu'il fallait compren-
dre «publicy comme le public pertinent pour le mar-
ché actif concerné, a savoir les entreprises provenant
du segment concerné de la vente par correspondance.
Les acteurs au sein du segment spécifique de la vente
par correspondance étaient, selon la société concer-
née, bien informés des prix des relations clients. La
Commission ne partageait pas cette analyse, au motif
que la norme IAS 38, § 8, parle uniqguement du «pu-
blic» en général. La Commission a en outre constaté
que les prix de location étaient, selon les informations
disponibles, des prix donnant le droit d’adresser un
courrier unique aux personnes figurant dans la base
de données et non d'acquérir la base de données. Seu-
les les personnes répondant au courrier qui leur était
envoyé personnellement étaient acquises comme
clients. Selon les informations mises a la disposition du
public via les sites Internet, il n'était d'ailleurs pas pos-
sible d’acquérir les bases de données de concurrents
directs au sein du méme segment. Comme indiqué ci-
dessus, les «prix de location» ne concernaient en outre
pas des éléments homogenes.

La Commission a informé la société concernée des ré-
sultats de son examen et de sa concertation avec ses
homologues européens. La société concernée a adapté
ses comptes IFRS et a fourni au public une information
circonstanciée sur I'impact important de cette adapta-
tion pour la société.

Traitement dans les comptes IFRS comme actif
propre ou comme actif loué

Lors de l'introduction d'une société sur I'Eurolist by
Euronext Brussels, le projet de prospectus comprenait
les comptes consolidés des trois derniers exercices, éta-
blis selon les IFRS.

(219) Ce paragraphe donne également quelques exemples d’immobilisations incorporelles pour lesquelles il existe, dans certaines

juridictions, un marché actif.

(220) EECS est I'abréviation de European Enforcers Consultation Sessions, un organe de concertation opérant au sein du CESR,

voir également le présent rapport, p. 79 et 80.

(221) Seule source d'information trouvée concernant des prix mis a la disposition du public.
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La vérification des comptes a fait apparaitre que le prin-
cipal actif de cette société, un laboratoire de recherche
d'une valeur comptable égale a environ 41 pour cent
du total du bilan, figurait dans la comptabilité comme
s'il s'agissait d’un actif appartenant a la société et y
était évalué comme tel.

Pourtant, la société ne dispose pas juridiquement du
droit de propriété sur ce batiment, mais uniquement
d'un droit d'utilisation pour quinze ans moyennant le
paiement de rémunérations périodiques, et d'une op-
tion d'achat du batiment a I'issue de la période d'utilisa-
tion. Ce droit d'utilisation est octroyé par un établisse-
ment financier qui a financé la construction du labora-
toire de recherche aprés obtention du droit d’emphy-
téose sur le terrain sur lequel serait bati le laboratoire.

La société, s'appuyant sur le raisonnement suivant,
estimait que le laboratoire de recherche devait, en ap-
plication de critéres IFRS généraux, devait figurer dans
les comptes au titre d'actif détenu en propriété et étre
évalué en conséquence.

Tout d'abord, la société devrait &tre considérée, dés la
phase initiale de construction, comme propriétaire du
batiment, au motif qu’elle assumerait dés ce moment
les risques et avantages importants inhérents a la pro-
priété. La société devrait ainsi assumer contractuellement
tous les frais de construction complémentaires au dela
du montant du financement convenu, et serait respon-
sable envers les tiers pour tout dommage qui serait oc-
casionné par la construction du batiment.

Partant du principe qu’elle doit étre considérée comme
propriétaire dés la phase de construction, la société ne
pourrait ensuite étre qualifié¢e comme détentrice d'un
droit d'utilisation (preneur) que dans I'hypothese de la
signature d'une convention de «cession-bail» avec la
partie (donneur) qui finance le batiment. Il ne pourrait
toutefois étre question de cette convention hypothéti-
que, certaines exigences IFRS n’étant pas rencontrées
pour considérer la partie «cession» de la convention
de «cession-bail» comme telle. L'existence d'une op-
tion d'achat indique en effet que la société conserve

un intérét dans le batiment «vendu» et, dans le méme
temps, qu’elle ne s'est pas défaite d'avantages et de
risques importants inhérents au batiment.

En conséquence, en application des criteres IFRS, la
société devrait étre qualifiée, tant avant qu’aprés la
construction du batiment d’exploitation, de «proprié-
taire», et le laboratoire de recherche devrait figurer dans
les comptes au titre d'actif en propriété et étre évalué
en conséquence.

Cette argumentation n’a pas pu convaincre la Com-
mission, en raison des considérations suivantes.

En dehors du cas du crédit-bail, les IFRS, a I'instar du
droit belge des comptes annuels, ne prévoient pas
de situations dans lesquelles un actif sur lequel I'on
a qu’un droit d'utilisation puisse étre activé au titre
d'actif propre.

Abstraction faite du raisonnement suivi par la société,
il n'est pas nécessaire, en |'occurrence, de suivre un
autre traitement que celui prévu par I'IAS 17 «Con-
trats de location». La convention en matiére de droit
d’utilisation du laboratoire de recherche répond en ef-
fet sous tous les angles aux critéres de I'lAS 17 pour
pouvoir étre qualifié de location-financement. Par
ailleurs, ces criteres prévoient explicitement qu’un con-
trat de location est qualifié de location-financement
lorsque presque tous les risques et avantages inhérents
a la propriété sont transférés au preneur. Dans de tel-
les circonstances, I'on ne saurait dés lors considérer
qu’aucune norme n'est applicable a cette transaction
et qu’en conséquence, la direction doit elle-méme
mettre au point un reporting approprié en application
de I'lAS 8, alinéa 10.

Enfin, I'activation au titre d'actif propre pourrait en-
trainer pour I'utilisateur des comptes une représenta-
tion erronée du patrimoine.

Apres notification de ces objections, la société a adapté
ses comptes IFRS en application de I'IAS 17 pour la qua-
lification et I'évaluation du laboratoire de recherche.
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2.3. Le contrdole des entreprises de marcheé

2.3.1. Développements internationaux

Avis du CESR sur les mesures d’exécution de la
directive MIFID — aspects relatifs
a la régulation des marchés

La directive MIFID (222) instaure de nouvelles régles
applicables aux prestataires de services d'investissement
(entreprises d'investissement et établissements de cré-
dit) et redessine le cadre réglementaire régissant le fonc-
tionnement des marchés financiers (223).

La directive habilite la Commission européenne a pren-
dre (dans le cadre de la procédure dite
«Lamfalussy» (224)) un certain nombre de mesures
d’exécution. Dans le cadre de la préparation de ces
mesures d'exécution, le CESR a donné en 2005 deux
avis techniques a la Commission européenne.

Le premier avis (225) développe notamment les disposi-
tions de la directive cadre en ce qui concerne la coopé-
ration entre les autorités compétentes et I'obligation pour
les intermédiaires de déclarer aux autorités compéten-
tes leurs transactions portant sur des instruments finan-
ciers admis aux négociations sur un marché réglementé.

Dans le domaine de la régulation des marchés, le
deuxieme avis (226) aborde la question de la transpa-
rence sur les marchés d'actions et traite des conditions
auxquelles les instruments financiers peuvent étre ad-
mis aux négociations sur un marché réglementé. Se fon-
dant sur ces avis, la Commission européenne prendra
en 2006 les mesures d'exécution de la directive cadre.

La directive et les mesures d'exécution devaient initia-
lement étre transposées dans le droit national pour le
30 avril 2006. Ce délai a été prolongé par une directive
modificative. La date ultime a respecter pour la trans-
position est désormais fixée au 31 janvier 2007, tandis
que I'entrée en vigueur des dispositions assurant la
transposition a été reportée au 1¢ novembre 2007.

JO n° L 145/1 du 30 avril 2004.

(222)
(223)
(224) Voir le rapport annuel CBF 2000-2001, p. 103 et 104.
(225)

Modifications des régles
de marché d’Euronext

Dans le cadre du projet Eurolist, qui a vu les quatre pays
de la zone Euronext qui disposent d'un marché au comp-
tant fusionner leurs différents marchés réglementés afin
de ne constituer qu’un seul marché réglementé par
pays (227), était soumis a I'approbation du Ministre des
Finances le nouveau chapitre 6 du Rule Book d'Euronext.
Larticle 5, § 3, de la loi du 2 ao0t 2002 prévoit en effet
que les regles de marché d'un marché réglementé sont
soumises a |'approbation du Ministre des Finances, sur
avis de la Commission.

Ce chapitre intitulé «Admission to listing and continuing
obligations of issuers» comprend les régles en matiere
d’admission d'instruments financiers et les obligations
continues des émetteurs.

De méme, étaient soumises a I'approbation du Minis-
tre des Finances, certaines modifications a insérer dans
le chapitre 1¢" du Rule Book concernant en particulier
la mise en ceuvre et I'interprétation, par la voie de noti-
ces, des regles prévues dans le Rule Book.

Pour Euronext Brussels, le nouveau chapitre 6 était déja
largement en ligne avec les dispositions existantes.

Ces modifications ont fait I'objet de discussions appro-
fondies au sein des groupes de travail (mis en place par
le MoU régissant les rapports entre les régulateurs
d’Euronext et des représentants des différentes entités
d’Euronext). Elles ont ensuite été approuvées par le Co-
mité des Présidents des régulateurs de la zone Euronext.

Comme indiqué ci-dessus, les régles harmonisées dans
le chapitre 6 peuvent étre complétées ou précisées par
la voie de notices, qui elles-mémes peuvent étre égale-
ment des notices harmonisées ou, au contraire, rester

Voir le rapport du comité de direction CBFA 2004, p. 23, 111 et 112.

Voir «CESR’s Technical Advice on Possible Implementing Measures of the Directive 2004/39/EC on Markets in Financial

Instruments — 1st set of Mandates» (CESR/05-024c) sur le site www.cesr-eu.org.
(226) Voir «CESR'’s Technical Advice on Possible Implementing Measures of the Directive 2004/39/EC on Markets in Financial
Instruments — 1st set of Mandates where the deadline was extended and 2™ set of Mandates» (CESR/05-290b) sur le site

WWW.cesr-eu.org.

(227) Au niveau d'Euronext Brussels, cette fusion a signifié la disparition des trois marchés réglementés belges, a savoir les Premier,
Second et Nouveau Marchés, et simultanément, la création d'un seul marché réglementé dénommé «Eurolist by Euronext».
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des notices locales. En vertu du MoU, ces dernieres
sont soumises a un systéme d'approbation rapide.

Les discussions menées par le groupe de travail con-
cerné (WP-2) se sont focalisées sur la nécessité d'évi-
ter des régles imprécises ou vagues, ainsi que sur la
catégorisation du type de régles qui doivent étre inté-
grées dans le Rule Book : sur ce point, la crainte d'une
dénaturation des notices impliquera une vigilance par-
ticuliére de la part des régulateurs. L'on doit néanmoins
tempérer cette réflexion par le fait que les régulateurs
pourront toujours exiger qu’une proposition de notice
soit intégrée dans le Rule Book lui-méme. Il a par ailleurs
été précisé que la transposition de toute disposition
d’une directive européenne n’est réalisable que par le
canal d'une régle du Rule Book.

Les dispositions qui n‘ont pas pu étre harmonisées, sont
reprises dans le nouveau Livre Il qui était également sou-
mis a I'approbation du Ministre des Finances. Ce livre
comprend un nombre restreint de nouveautés par rap-
port aux regles anciennes applicables a Euronext Brussels.

Les régles spécifiques comprennent en particulier cel-
les relatives au marché des instruments de la dette
publique, aux trading facility et au marché des dérivés.
Ces reégles sont précédées d'un chapitre reprenant les
définitions et des dispositions générales relatives aux

marchés d’Euronext Brussels. Il convient a cet égard
de mentionner une modification de la régle B-6304
concernant le marché des instruments de la dette pu-
blique instaurant une période transitoire de maximum
trois mois permettant de poursuivre la négociation con-
tinue de ces instruments avec un seul Liquidity Provider
(LP) étant entendu qu'Euronext profitera de ce laps de
temps pour rechercher un second LP.

La Commission a donné un avis favorable au Ministre
des Finances sous réserve que |'arrété royal pris en exé-
cution de I'article 14 de la loi du 2 aoGt 2002 délégue
a Euronext le pouvoir de préciser dans le Rule Book les
régles d’organisation du marché des instruments de la
dette publique. Cette délégation a été conférée a
Euronext par I'arrété royal du 14 juin 2005 relatif au
marché des rentes. Le Ministre des Finances a ensuite
approuvé les régles de marché soumises a son appro-
bation.

La Commission a par ailleurs considéré que le passage
sur Eurolist constituait une opération technique ne né-
cessitant pas la publication d'un prospectus, en parti-
culier pour les sociétés anciennement cotées sur le
Nouveau Marché et sur le second marché.

Cette position a été prise en concertation avec les autres
régulateurs de la zone Euronext.

2.3.2. L'évolution du cadre réglementaire national et de la doctrine

Cadre réglementaire de la bourse belge
d’électricité BELPEX

Au cours de la période sous revue, la Commission, sai-
sie d'une demande en ce sens par le Ministre fédéral
de I'Energie, a rendu un avis sur le cadre réglementaire
prévu pour la nouvelle bourse belge d'électricité BELPEX.
La loi du 29 avril 1999 relative a I'organisation du mar-
ché de I'électricité prévoit en effet que le Roi déter-
mine, sur avis de la Commission et de la CREG, les
regles relatives a |I'établissement, a I'accés et au fonc-
tionnement de marchés d’échange de blocs d'énergie.
BELPEX organisera un marché en contrats spot (avec
livraison de blocs d'électricité le jour suivant, dit day
ahead market). Dans ce cas, |'électricité est simplement
négociée en tant que commodity. L'organisation d'un
marché de dérivés avec |'électricité comme valeur sous-

(228) Moniteur belge du 26 octobre 2005.

jacente (commodity derivatives) n'est envisagée que
dans un stade ultérieur.

En application de la loi précitée, la Commission a rendu
un avis sur l'arrété royal du 20 octobre 2005 relatif a la
création et a I'organisation d’un marché belge
d’échange de blocs d'énergie (228). Cet arrété prévoit
notamment que |'opérateur de la bourse belge d’élec-
tricité doit préalablement obtenir un agrément du Mi-
nistre ayant I'énergie dans ses attributions et doit ré-
pondre a cet effet a une série de conditions d’agré-
ment. La Commission avait également donné un avis
dans ce sens, eu égard au réle crucial joué par le ges-
tionnaire du marché dans le fonctionnement du mar-
ché et a ses compétences tres larges vis-a-vis des par-
ticipants du marché.
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Le rapport au Roi précédant I'arrété rappelle qu'il faut
distinguer, d'une part, les contrats prévoyant la livrai-
son d'électricité et, d'autre part, les contrats dérivés
portant sur |I"électricité. Dans le premier cas, I'électri-
cité est simplement négociée en tant que commodity.
Dans le deuxiéme cas, les contrats concernés peu-
vent constituer des instruments financiers, auquel cas
la réglementation financiere applicable devra étre prise
en compte. Conformément a la directive MiFID qui
doit encore étre transposée, la notion d'instrument
financier comprend tous les contrats d'options, con-
trats a terme et autres instruments dérivés négociés
sur un marché portant sur des matiéres premiéres,
indépendamment de la livraison physique de ces ma-
tieres premiéres.

L'arrété royal prévoit uniguement des régles pour les
marchés sur lesquels I'électricité est négociée en tant
gue commodity. L'expérience acquise avec des mar-
chés similaires montre qu’avant de démarrer un mar-
ché de produits dérivés, le marché des produits sur
lesquels portent ces produits dérivés doit étre suffisam-
ment liquide, de sorte qu'un marché de produits déri-
vés n'est le plus souvent organisé que dans une
seconde phase. Aux termes du rapport au Roi, un mar-
ché de produits dérivés portant sur I'électricité devra
&tre soumis, a un stade ultérieur, a un cadre adapté de
régles de droit financier, a établir sur la base de la loi
du 2 ao(t 2002, qui garantit que la Belgique respecte
les standards internationaux concernant la réglemen-
tation et la surveillance de la Commission sur de tels
marchés. Pour ces motifs, I'arrété royal précise en son
article 4, § 3, qu'il ne déroge pas aux régles détermi-
nées par et en vertu de la loi du 2 aoGt 2002.

L'arrété royal laisse en outre au gestionnaire du mar-
ché la compétence de proposer le reglement de mar-
ché et d'élaborer les procédures de marché. Le régle-
ment de marché sera approuvé par le Ministre ayant
I'énergie dans ses attributions, aprés avis de la Com-
mission et de la CREG. A la demande du Ministre de
I'Energie, la Commission a, en 2005, également rendu
un avis sur le réglement de marché. Cet avis portait
principalement sur les aspects qui influencent ou sont
susceptibles d'influencer I'organisation ultérieure d'un
marché financier de commodity derivatives ayant I'élec-
tricité comme commodity sous-jacente.

Dans son avis, la Commission a proposé d’introduire, a
I'instar des régles régissant des marchés similaires, une
régle spécifique prévoyant une interdiction expresse de
délit d'initié. Le reglement de marché approuvé par le
Ministre de I'Energie (229) a été complété dans ce sens.
Il prévoit qu'il est interdit a un participant qui dispose
d’'une information privilégiée de (s’efforcer) de vendre
ou d'acheter, directement ou indirectement, de |'élec-
tricité sur le marché avec I'intention de faire mauvais
usage de cette information privilégiée. La Commission
a en outre recommandé de préciser les régles relatives
a la transparence du marché (c.-a-d. I'information sur
les ordres, les achats et les ventes) et de les réévaluer
aprés un certain temps.

Pour étre complet, il faut encore préciser que la Com-
mission, en application de I'arrété du 20 octobre 2005
précité, a recu une copie du dossier d'agrément de
Belpex SA comme gestionnaire de marché. Le Ministre
de I'Energie a accordé cet agrément le 11 janvier
2006 (230) et le marché démarrera probablement dans
le courant de I'année 2006.

(229) Arrété ministériel du 11 janvier 2006 portant approbation du réglement de marché d’'échange de blocs d'énergie

(MB 20 février 2006).

(230) Arrété ministériel du 11 janvier 2006 portant agrément de la s.a. Belpex en qualité de gestionnaire d’un marché d’'échange

de blocs d'énergie (MB 20 février 2006).
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2.3.3. Mise en ceuvre du controle

Euronext Brussels : application
des procédures sur le marché des dérivés

Les procédures sur le marché des dérivés d'Euronext
prévoient, lors d'offres publiques d'acquisition, que les
options existant sur les actions de la société cible et
dont I'échéance intervient aprés la cloture de I'offre
soient liquidées a un montant égal a la fair value de
I'option. La notion de fair value fait référence a un
modele d'évaluation des options prenant notamment
en compte la volatilité implicite de I'instrument finan-
cier sous-jacent. Plus précisément, les procédures
d'Euronext prévoient de calculer une volatilité implicite
moyenne sur les cing jours ouvrables précédant I'an-
nonce de |'offre publique d’'acquisition (OPA), sans
déterminer pour autant ce qu'il convient d'entendre
par la notion d’«annonce de I'OPA». A cet égard, la
Commission considére que la date d’annonce de I'OPA
a prendre en compte doit étre la date de la publication
de I'avis d'OPA émanant de la Commission par appli-
cation de I'article 6 de I'arrété OPA.

Dans le cas d'une OPA, Euronext a pris en compte la
date d’approbation du prospectus, alors que I'avis
d’OPA émanant de la Commission avait été publié pres
de deux mois auparavant.

Or, apres I'annonce d'une OPA, le cours de la société
cible se stabilise autour du prix de I'offre et donc, la
volatilité des instruments financiers visés par cette der-
niére est généralement nettement inférieure a celle
observée avant ladite annonce. En conséquence, la fair
value résultant du modéle d'évaluation est inférieure a
celle que I'on observe au moment de I'annonce de I'of-
fre. Tel fut le cas pour les fair value des séries d'options
visées par I'OPA considérée.

Fondant son examen sur les articles 4, 1° et 17, 6° de
la loi du 2 ao(t 2002, la Commission a estimé que les
procédures d'Euronext étaient ambigués sur la date de
calcul des fair value en période d’OPA et pouvaient
aboutir a ce que celles-ci soient calculées sur la base
d'une date ne correspondant pas a la date réglemen-
taire d’annonce de I'offre.

En conséquence, la Commission a demandé a Euronext
Brussels de préciser les procédures en question. S’agis-
sant de procédures communes pour I'ensemble des
pays de la zone Euronext, la Commission a également
porté le point a I'agenda du collége des régulateurs de
la zone Euronext.
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2.4. La répression des abus de marché

2.4.1. Développements internationaux

Travaux du CESR

En mai 2005, le CESR a publié un document commen-
tant I'application des directives sur les abus de mar-
ché (231), accompagné d'un «feedback statement»
portant sur les observations émises par les participants
au marché lors de la consultation préalable (232). Les
régulateurs européens de marchés de valeurs mobilie-
res expliquent, dans ce document, quels types de pra-
tiqgues de marché peuvent entrer en ligne de compte
pour une reconnaissance comme «pratique de mar-
ché admise», ce qu'ils entendent par manipulation de
marché et quels sont les signaux a prendre en considé-
ration par les intermédiaires dans le cadre de leur obli-
gation de notifier les opérations suspectes.

2.4.2. L'évolution du cadre réglementaire

Transposition de la directive
sur les abus de marché

Le 24 ao(t 2005 a été promulgué I'arrété royal modi-
fiant, en ce qui concerne les dispositions en matiére
d’abus de marché, la loi du 2 aoGt 2002. Cet arrété
royal a été pris sur la base de I'article 146 de la loi du
2 ao(it 2002, qui a attribué au Roi des pouvoirs spé-
ciaux en vue d’assurer la transposition de directives dans
les matiéres régies par cette loi.

Les modifications apportées a la loi du 2 aoGt 2002
comprennent notamment un affinement de la défini-
tion d’«information privilégiée». Cette nouvelle défini-
tion introduit le critere de |'«investisseur raisonnable»
pour apprécier la notion d’«information susceptible
d’influencer de facon sensible le cours d'instruments
financiers», et précise les notions d'«information a ca-

Les régulateurs ont, pour le reste, conclu des accords
réciproques portant sur les demandes de coopération,
les enquétes conjointes dans les dossiers a caractére
transfrontalier, les procédures de médiation et I'échange
d’informations.

MoU de I'OICV

Lors de I'assemblée annuelle de I'OICV qui s’est tenue
en avril 2005, I'adhésion de la Commission au MoU
multilatéral de I'OICV a été officiellement ratifiée. Les
nouvelles possibilités de coopération internationale qui
résultent de ce MoU ont déja été mises a profit plu-
sieurs fois, lors d’enquétes visant a détecter d'éven-
tuels abus de marché.

national et de la doctrine

ractére précis» et d'«information privilégiée pour les
instruments dérivés sur produits de base».

Pour les émetteurs cotés, il est important de noter que
la notion d’information privilégiée constitue désormais
non seulement le point de départ de l'interdiction de
délit d'initié, mais également I'élément déclencheur des
obligations qui leur incombent en matiére d'informa-
tion occasionnelle. Avant la modification de la loi, cette
obligation naissait lors de I'apparition d'une «informa-
tion sensible» au sens de I'ancien article 10, § 1¢, 1°,
b, de la loi du 2 ao(t 2002. Par ailleurs, les émetteurs
ont dorénavant la possibilité de différer sous leur pro-
pre responsabilité la publication d’une information pri-
vilégiée si la publication immédiate de cette informa-
tion est susceptible de porter atteinte a leurs intéréts
légitimes. Un tel report ne peut toutefois induire le

(231) Voir «Market Abuse Directive: level 3 — first CESR guidance and information on the common operation of the directive»

(cesr/04-505), sur le site www.cesr-eu.org.

(232) Voir «Feedback statement» (cesr/05-274), sur le site www.cesr-eu.org.
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marché en erreur. Enfin, les émetteurs doivent prendre
les mesures nécessaires pour assurer la confidentialité
de I'information privilégiée et doivent informer la Com-
mission de toute décision de report, afin que la Com-
mission puisse exercer une surveillance accrue sur le
marché.

L'article 25, § 2, de la loi du 2 aolt 2002 prévoit que
les opérations de rachat d'actions propres et les mesu-
res de stabilisation de cours ne tombent pas dans le
champ d'application de l'interdiction d’abus de mar-
ché si elles s’effectuent conformément aux exigences
du reglement n°® 2273/2003. Si tel n’est pas le cas, les
interdictions prévues par la loi leur sont applicables.

Ont par ailleurs été introduites dans la loi du
2 aolt 2002 des mesures préventives contre les abus
de marché, qui entreront en vigueur le 10 mai 2006.
Ces mesures associent les participants du marché a la
lutte contre les abus de marché et offrent un moyen
de prévenir de tels abus ou de les détecter. Les émet-
teurs doivent dorénavant tenir des listes de personnes
ayant acces a des informations privilégiées et commu-
niquer ces listes a la Commission lorsque celle-ci le
demande. La Commission procédait déja a de telles
demandes d'informations dans le cadre de ses enqué-
tes visant a détecter d’'éventuels abus de marché, mais
cette pratique est a présent formalisée. De plus, les
personnes exercant des responsabilités dirigeantes au
sein d'un émetteur et les personnes qui leur sont liées
doivent désormais notifier a la Commission les opéra-
tions effectuées pour leur compte qui portent sur des
titres de I'émetteur concerné. Les intermédiaires doi-
vent, de leur coté, notifier a la Commission les opéra-
tions dont ils ont des raisons de suspecter qu’elles cons-
tituent un abus de marché. Enfin, les recommanda-
tions d’investissement sont soumises a des exigences
de contenu spécifiques qui doivent permettre au pu-
blic de mieux en évaluer la portée.

Le 5 mars 2006 ont ensuite été promulgués deux arré-
tés royaux portant exécution de la loi du 2 ao(t 2002.
Ces arrétés, qui poursuivent la transposition des direc-
tives européennes en matiere d'abus de marché, en-
treront en vigueur le 10 mai 2006.

Le premier de ces arrétés (I'arrété royal relatif aux abus
de marché) précise tout d'abord divers aspects relatifs
aux abus de marché : les signaux qui peuvent étre I'in-
dice d'une manipulation de marché, les critéres et pro-
cédures applicables en ce qui concerne les pratiques
de marché admises, ainsi que les dispositions a respec-
ter dans le cadre de I'application du réglement «safe

(233) Moniteur belge du 26 ao0t 2005, Ed. 3.

harbor» précité. Il étoffe ensuite les mesures préventi-
ves en précisant notamment les informations que doi-
vent mentionner les listes d'initiés et celles que doivent
contenir les notifications d'opérations suspectes et
d'opérations d'initiés. Enfin, il apporte, dans le cadre
de la transposition des directives européennes, plusieurs
modifications a I'arrété royal du 31 mars 2003 relatif
aux obligations en matiére d’information qui incom-
bent aux émetteurs cotés.

Le deuxiéme arrété (I'arrété royal relatif a la présenta-
tion équitable des recommandations d'investissement
et a la mention des conflits d'intéréts) porte unique-
ment sur les recommandations d’investissement. Il fixe,
d'une part, les regles relatives a la présentation des
recommandations et les exigences liées a la mention
des intéréts financiers et des conflits d'intéréts pour
les personnes qui produisent des recommandations,
et détermine, d'autre part, les régles applicables aux
personnes qui diffusent des recommandations d’autrui.
Il prévoit, pour les acteurs professionnels, tels que les
établissements de crédit, les entreprises d’investisse-
ment et les analystes indépendants, des regles plus
séveres, étant donné que leurs recommandations sont
en général plus largement suivies.

Contréle du respect des régles de conduite

La loi du 6 avril 1995 détermine les obligations, et en
particulier les régles de conduite, a respecter par les
intermédiaires en instruments financiers.

Ces dispositions (notamment |'article 36 de la loi préci-
tée) restent d'application jusqu’a I'entrée en vigueur
des regles de conduite énoncées aux articles 26 et 27
de la loi du 2 ao0t 2002. La loi du 20 juin 2005 (233) a
précisé les regles relatives au contréle du respect des
dispositions précitées et a la sanction de leur non-res-
pect durant la période précédant I'entrée en vigueur
des articles 26 et 27 de la loi du 2 ao0t 2002. La loi
confirme en premier lieu que la Commission peut, du-
rant cette période transitoire, faire usage, dans le do-
maine des régles de conduite, de ses pouvoirs d'inves-
tigation visés aux articles 34 et 35 de la loi du 2 aolt
2002. La loi confirme en outre que la sanction du non-
respect des régles de conduite en vigueur durant la
période transitoire peut se faire par recours aux pou-
voirs de sanction dont la Commission dispose en vertu
des articles 36 et 37 de la loi du 2 aoGt 2002. Lors des
travaux préparatoires de la loi, il a été précisé que l'in-
tention du législateur a toujours été de considérer la
Commission comme compétente pour sanctionner le
non-respect de ces régles.
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2.5. Le controle des organismes de placement collectif

2.5.1. Développements internationaux

Activités du CESR Expert Group
on Investment Management

Au cours de I'année écoulée, le groupe d'experts CESR
Investment Management (ci-aprés CESR IM) a déve-
loppé son action principalement autour de deux axes,
a savoir le mandat relatif aux actifs éligibles et les re-
commandations en matiere de simplification de la pro-
cédure de notification (234).

Le mandat donné a CESR par la Commission européenne
et relatif aux actifs éligibles a pour objectif la clarifica-
tion d'un certain nombre de définitions de la directive
85/611/CEE, qui concernent les possibilités de place-
ments pour des OPCVM. Les travaux que CESR a consa-
crés a ces sujets ont conduit a établir des critéres et a
expliciter certaines notions ou termes liés a la gestion de
portefeuille, qui sont a prendre en compte dans I'appré-
ciation de I'éligibilité de certains instruments financiers.

En ce qui concerne ces travauy, il était initialement prévu
de publier un avis définitif en octobre 2005 au terme
d’une premiére consultation publique qui s'est ache-
vée en juin. Mais, eu égard a la technicité de la matiére
et a I'importance des sujets abordés, différents acteurs
du marché ont souhaité que les travaux soient pour-
suivis et qu'une seconde consultation publique soit
organisée en octobre et novembre. Tenant compte de
ce souhait, la Commission européenne a entériné la
proposition de CESR de prolonger le délai d'octobre
2005 a janvier 2006. L'avis définitif (235) a été approuvé
lors de la réunion de CESR des 19 et 20 janvier 2006 et
a été communiqué a la Commission européenne.

A l'issue de la deuxieme consultation publique, les dé-
bats au sein de CESR IM ont porté principalement sur
la négociabilité des valeurs mobilieres cotées, sur les

(234) Voir le rapport du comité de direction CBFA 2004, p. 119.

criteres d'éligibilité applicables aux OPC de type fermé
(closed end funds) et aux instruments du marché mo-
nétaire, et sur les indices financiers éligibles comme
sous-jacents d'instruments financiers dérivés (236).

L'une des conclusions des travaux de CESR est la re-
connaissance de la possibilité pour un OPCVM de pren-
dre une position indirecte sur des actifs non éligibles a
I'investissement. Un OPCVM peut ainsi s'exposer no-
tamment a un risque sur I'immobilier ou sur des ma-
tiéres premieres par le biais d'investissements en ins-
truments financiers dérivés sur indices qui, eux-mémes,
comportent un risque sur des immeubles ou des ma-
tieres premieres ou par le biais d’investissements dans
des parts d'OPC de type fermé dont la politique d'in-
vestissement est axée principalement sur I'immobilier
ou les matieres premieres.

Nonobstant les conclusions précitées qui permettent
d’'acquérir un risque sur des actifs non directement éli-
gibles, CESR indique dans son avis définitif qu'il pour-
suivra ses travaux, en ce qui concerne les instruments
dérivés sur indices financiers, en vue de déterminer si
les indices de hedge funds peuvent ou non étre consi-
dérés comme éligibles en tant que sous-jacents d’'ins-
truments financiers dérivés détenus par un OPCVM.

CESR IM a également mené des réflexions relatives a la
simplification de la procédure de notification dans le
cadre du passeport européen des OPCVM (237). L'ob-
jectif de ces travaux est de faire converger les prati-
ques administratives des différentes autorités de con-
trole européennes appliquées dans le cadre de la noti-
fication a I'Etat d'accueil. Les premiers résultats de ces
travaux ont été publiés le 27 octobre 2005 (238) et
ont été soumis a une consultation publique du mois
de novembre 2005 a fin janvier 2006.

(235) CESR’s Advice on Clarification of Definitions concerning Eligible Assets for Investments of UCITS (CESR/ 06-005) a consulter

sur www.cesr-eu.org.

(236) Le caractere éligible des closed end funds s'apprécie au regard des art. 19, § 1, a) a d) et 19, § 2, a) de la directive OPCVM.
Pour les instruments du marché monétaire, les mémes articles s'appliquent en sus de I'art. 19, § 1, h). L'éligibilité des sous-
jacents d'instruments financiers dérivés est reprise a I'art. 19, § 1, g), sans toutefois que la notion «d'indice financier» soit

explicitée.
(237

Pour rappel, un OPCVM dlment enregistré dans son Etat d'origine peut demander la commercialisation de ses parts dans

les autres Etats membres de I'Union européenne sur la base d'une simple notification a ces Etats. Seul le respect des regles
de commercialisation ressort de la compétence des Etats d'accueil.

(238

05-484), a consulter sur www.cesr-eu.org.
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Ces travaux apportent certaines clarifications quant a
la procédure a suivre dans le chef des OPCVM et des
autorités compétentes lors d'une notification de com-
mercialisation et ont permis d’établir une liste des do-
cuments a soumettre par I'OPCVM a I'autorité compé-
tente du pays d'accueil. Sont inclus dans cette liste un
modele de lettre de notification a adresser par I'OPCVM
a l'autorité compétente du pays d’'accueil et un mo-
dele d'attestation officielle a délivrer a I'autorité com-
pétente de I'Etat d’accueil par |'autorité compétente
de I'Etat d’origine. En promouvant I'utilisation de ces
documents standardisés, CESR entend favoriser I'uni-
formisation des documents a soumettre lors d'une pro-
cédure de notification.

Activités du Review Panel de CESR
pour les OPCVM

Le Review Panel, qui a été créé en décembre 2002
pour assister CESR dans la mise en ceuvre cohérente
dans les délais de la législation communautaire par les
Etats membres, joue également un réle important dans
le cadre de la procédure Lamfalussy, pour ce qui con-
cerne le respect des recommandations adoptées au
niveau 3.

Recommandations de la Commission européenne

En avril 2004, la Commission européenne a adopté deux
recommandations dans le cadre de la nouvelle régle-
mentation applicable aux OPCVM (239). La premiére
de ces recommandations concerne |'usage des instru-
ments financiers dérivés par les OPCVM (240) et la
deuxiéme porte sur le contenu du prospectus simpli-
fié (241).

(239) Voir le rapport du comité de direction CBFA 2004, p. 118.

A la demande de la Commission européenne, CESR a
mené une analyse détaillée de I'état de mise en ceuvre
de ces recommandations. Cette analyse a été réalisée
par le CESR Investment Management avec |'assistance
du Review Panel.

Il ressort de cette analyse (242) que la législation et la
réglementation belge applicable aux OPCVM (243) ren-
contrent, dans une trés large mesure, les recomman-
dations émises que ce soit par le biais de dispositions
spécifiques ou par le biais de principes généraux qui y
sont énoncés.

Recommandations de CESR relatives au régime
transitoire des OPCVM

Fin janvier 2005, CESR a approuvé les recommanda-
tions (244) relatives au régime transitoire des
OPCVM (245) applicables dans le cadre de I'entrée en
vigueur des directives modifiant la directive 85/611/
CEE (246). Cette approbation a été assortie d'un man-
dat donné par CESR au Review Panel afin qu'il assure
la revue de la mise en ceuvre desdites recommanda-
tions par les Etats membres.

Les recommandations prévoient différentes dates
d'échéance relatives a I'établissement d’un prospectus
simplifié, a la mise en conformité de I'organisation de
certains OPCVM et de |'organisation de certaines so-
ciétés de gestion. Le Review Panel s'est basé sur ces
dates d’échéance pour effectuer son analyse qui com-
porte donc trois phases dont les deux premiéres ont
été achevées au cours de I'année 2005. Chague phase
de la revue a pris la forme d'un questionnaire adressé
aux autorités compétentes des Etats membres. Les
questions ont chaque fois porté sur les dispositions

(240) Recommandation 2004/383/CE de la Commission européenne du 27 avril 2004 concernant |'utilisation des instruments
financiers dérivés par les OPC en valeurs mobilieres (OPCVM), JO n°® L.144, p. 34 a 43.

(241) Recommandation 2004/384/CE de la Commission européenne du 27 avril 2004 concernant certains éléments du prospectus
simplifié décrit au schéma C de I'annexe | de la directive 85/611/CEE du Conseil, JO n°® L. 144, p. 44 a 58.

(242) Implementation of the European Commission’s Recommendations on UCITS — Report on the review conducted by CESR

(CESR/05-302b), a consulter sur www.cesr-eu.org.
(243) Loi OPC et arrété OPC.

(244) CESR’s guidelines for supervisors regarding the transitional provisions of the amending UCITS Directives (CESR/04-434b), a

consulter sur Www.cesr-eu.org.

(245) Voir le rapport du comité de direction CBFA 2004, p. 119 et le présent rapport, p. 102.

(246) Directive 2001/107/CE du Parlement européen et du Conseil du 21 janvier 2002 modifiant la Directive 85/611/CEE du
Conseil portant coordination des dispositions législatives, réglementaires et administratives concernant certains OPC en
valeurs mobiliéres (OPCVM) en vue d'introduire une réglementation relative aux sociétés de gestion et aux prospectus
simplifiés, JO n° L. 41 du 13 février 2002, p. 20 a 34 et Directive 2001/108/CE du Parlement européen et du Conseil du
21 janvier 2002 modifiant la Directive 85/611/CEE du Conseil portant coordination des dispositions Iégislatives,
réglementaires et administratives concernant certains OPC en valeurs mobilieres (OPCVM), en ce qui concerne le placement

des OPCVM, JO n° L. 41 du 13 février 2002, p. 35 a 42.
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prises tant comme pays d’origine, a savoir vis-a-vis des
OPCVM établis dans I'Etat interrogé, que comme pays
d’accueil, a savoir vis-a-vis des OPCVM d'un droit étran-
ger qui sont commercialisés dans I'Etat interrogé au
moyen de leur passeport européen.

La premiére phase de la revue portait sur |'obligation
gu’avaient les OPCVM «UCITS I» créés avant le 13 fé-
vrier 2004, en ce compris leurs compartiments créés
apres cette date, d'établir un prospectus simplifié au
plus tard pour le 30 septembre 2005.

La deuxieme phase visait I'échéance du 31 décembre
2005 pour laquelle les OPCVM créés entre le 13 février
2002 et le 13 février 2004 ainsi que les OPCVM a com-
partiments créés avant le 13 février 2002 et qui avaient
créé des nouveaux compartiments aprés le 13 février
2002, devaient se mettre en conformité avec la nou-
velle réglementation, tant au regard des exigences en
matiére d’organisation que des regles en matiere de
politique de placement.

La troisieme phase de cette revue consiste en la vérifi-
cation du respect de la date de mise en conformité des
sociétés de gestion couvertes par le régime transitoire
et qui ont lancé au moins un OPCVM conforme a la
nouvelle législation européenne (247). Les recomman-
dations de CESR prévoient que ces sociétés de gestion
doivent étre conformes elles mémes a la nouvelle ré-
glementation au plus tard pour le 30 avril 2006.

Il ressort de I'analyse du Review Panel portant sur les
deux premiéres phases que les recommandations de
CESR relatives au régime transitoire des OPCVM sont
traduites correctement, dans la perspective de I'Etat
d’origine, dans la réglementation belge applicable aux
OPCVM ainsi que dans les Circulaires OPC 1/2005 (248)
et OPC 4/2005 (249).

Pour ce qui concerne les OPCVM de droit étranger
commercialisés en Belgique, la loi belge ne prévoit pas
de dispositions spécifiques. En effet, en tant qu’Etat
d’accueil, la Belgique n’est compétente que pour I'ap-
plication des régles relatives a la commercialisation des

parts de ces OPCVM. C’est donc le régime transitoire
de I'Etat d'origine qui s'applique a ces OPCVM. Dans
ce contexte, la CBFA a confirmé au Review Panel que
les OPCVM de droit étranger couverts par des disposi-
tions transitoires conformes aux recommandations de
CESR pourraient poursuivre la commercialisation de
leurs parts en Belgique.

La Belgique ne se différencie pas en cela des autres
Etats membres. En effet, le Review Panel releve que,
en leur qualité d'Etat d'accueil, de nombreux Etats
membres n‘ont pas mis en ceuvre les recommandations
de CESR au moyen de I'adoption de dispositions spéci-
fiques dans leur réglementation.

Contribution de la CBFA au Livre vert
sur les OPCVM

Dans le cadre de I"évaluation que la Commission euro-
péenne doit faire de la Iégislation actuelle relative aux
OPCVM, celle-ci a publié en juillet 2005 un Livre vert
en vue de débattre publiquement des questions et défis
a prendre en compte pour le futur développement du
marché européen des fonds d’investissement.

L'ambition de la Commission européenne est de déter-
miner d'une part les éléments clés qui assureront les
bases du développement de I'industrie des OPCVM et,
d'autre part, d'ordonner ces éléments selon un ordre
de priorité qui favorise un développement équilibré
entre les intéréts de I'industrie, les intéréts des inves-
tisseurs et les préoccupations des régulateurs.

Le Livre vert distingue les actions prioritaires a entre-
prendre a court terme des réflexions de fonds a appli-
quer sur le long terme.

En ce qui concerne les actions a court terme, le Livre
vert aborde principalement les questions du fonction-
nement du passeport de la société de gestion et de la
distribution des OPCVM.

Pour les réflexions a plus long terme, le Livre évoque
les différentes pistes a suivre pour favoriser I'intégra-
tion du marché des OPC en Europe tout en préservant

(247) Il convient de souligner qu’une société de gestion de droit belge agréée a la date de I'entrée en vigueur de la loi OPC ne
peut, sous le couvert de cet agrément, continuer a exercer son activité que dans les limites et conditions prévues par la loi
du 4 décembre 1990 et ne peut dés lors pas lancer un OPCVM «UCITS Ill» (voir art. 232, § 1¢, alinéa 2 de la loi OPC).

(248) Circulaire du 26 avril 2005 relative a la présentation du prospectus et du prospectus simplifié a publier par les organismes
de placement collectif publics de droit belge a nombre variable de parts.

(249) Circulaire du 17 octobre 2005 portant commentaire du régime transitoire applicable aux organismes de placement collectif
qui ont opté pour un placement répondant aux conditions prévues par la directive 85/611/CEE ou pour un placement en

valeurs mobiliéres et liquidités.
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un niveau élevé de protection pour l'investisseur. La
problématique de la concurrence entre produits éco-
nomiguement similaires (obligations structurées, pro-
duits d'assurance, ...) est également mentionnée.

Enfin, le Livre pose la question de I'extension éven-
tuelle des catégories d’OPC a régir par une réglemen-
tation européenne (OPC immobiliers, Hedge Funds, ...)
et s’interroge sur la modernisation éventuellement
nécessaire du cadre actuel.

La CBFA a réagi au Livre vert d'une maniére sélective.
Sa contribution individuelle constitue un complément
a la réflexion globale de I'ensemble des régulateurs
européens réunis au sein de CESR et vise a souligner
les préoccupations plus spécifiques a la CBFA (250).

Un nombre limité d'éléments estimés importants pour
le développement équilibré de I'industrie européenne
des fonds a ainsi été retenu.

En ce qui concerne la distribution des OPCVM, la CBFA
souhaite que soient harmonisées les définitions natio-
nales de commercialisation et de public dont les dispa-
rités actuelles constituent une entrave au bon fonc-
tionnement de la distribution paneuropéenne des
OPCVM et ne permettent pas de délimiter clairement
les compétences de I'Etat d’origine et de I'Etat d'ac-
cueil. En outre, il convient d'élaborer les regles de con-
duite a appliquer tant pour la distribution des parts
d’OPCVM que pour la gestion du portefeuille de ces
OPCVM. A cet égard, les régles énoncées dans la di-
rective MiFID doivent étre prises comme regles de ré-
férence sans que cela exclue des adaptations margina-
les pour tenir compte des spécificités des OPCVM et
de leurs sociétés de gestion désignées. En élaborant
ces regles, il convient de conserver a I'esprit la néces-
sité de ne pas placer les OPCVM dans une position
trop différente de celle des autres produits financiers.

Ensuite, la CBFA constate que, bien que la directive
OPCVM reconnaisse a la société de gestion d'OPCVM
la possibilité d'exercer son activité en libre prestation
de services, I'exigence de I'article 3 de ladite directive

(250) A consulter sur le site www.forum.europa.eu.int.

selon laguelle un OPCVM doit avoir son administration
centrale dans I'Etat membre ou il a son siége statu-
taire, ne permet pas a une société de gestion de re-
courir a une telle possibilité. D'autre part, il n'est pas
évident de déterminer les plus-values qui pourraient
étre obtenues si la société de gestion pouvait effecti-
vement exercer ses activités en libre prestation de ser-
vices par rapport a la situation actuelle qui combine le
passeport de I'OPCVM en tant que tel et les possibili-
tés de délégation de fonctions de gestion autres que
I'administration, comme notamment la gestion finan-
ciere du portefeuille.

Qu'il s'agisse de la désignation transfrontaliere d’une
société de gestion, de la délégation transfrontaliére de
I'administration d’un OPCVM ou de la possibilité de
désigner un dépositaire dans un Etat différent de I'Etat
d’'origine de I'OPCVM, I'on ne peut ignorer le défi
majeur que de telles structures posent aux autorités
de contréle des Etats membres de I'Union européenne
en scindant les compétences de contréle des OPCVM
entre plusieurs autorités situées dans des Etats mem-
bres différents. Afin de prévenir les risques qui sont liés
a une telle situation et pour que les autorités compé-
tentes puissent apporter une réponse convaincante aux
défis de I'intégration du marché européen de la ges-
tion collective, la CBFA estime nécessaire que soit amé-
liorée la coopération opérationnelle entre les régula-
teurs nationaux.

Enfin, la CBFA plaide pour une convergence des légis-
lations européennes en matiére de protection des in-
vestisseurs applicables aux OPCVM et aux produits fi-
nanciers qui sont en situation de concurrence directe
avec ceux-ci. Elle souligne le fait que, parallélement a
toute action législative dans le champ des OPCVM (le
cas échéant dans le cadre de |'élaboration d’une Iégis-
lation qui reposerait sur une approche plus qualitative),
des actions similaires devraient étre prises a I'égard des
produits concurrents en vue de favoriser la convergence
des différentes réglementations.
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2.5.2. L'évolution du cadre réglementaire national et de la doctrine

Modifications apportées a la loi OPC

La loi du 20 juin 2005 (251) modifie la loi OPC sur plu-
sieurs points.

Ces modifications visent en premier lieu a préciser le
champ d’application de la partie Il de cette loi.

Ainsi, il est spécifié que les sociétés dites holdings ne
sont pas soumises aux dispositions de la loi OPC et de
ses arrétés d'exécution. Les sociétés dont I'activité prin-
cipale consiste a exercer un contréle (conjoint) ou a
détenir des participations au sens des dispositions du
Code des sociétés, ne sont pas considérées comme
des OPC lorsque leurs titres font ou ont fait I'objet
d'une offre publique en Belgique (article 4, alinéa 3,
1°, de la loi OPC).

Les sociétés dont les titres font I'objet, a concurrence
de 90% - ou d'un autre pourcentage a déterminer par
le Roi - d'une garantie inconditionnelle et irrévocable
accordée par des autorités publiques et qui satisfont a
certaines conditions, sont elles aussi exclues du champ
d’application de la loi (article 4, alinéa 3, 2°, de la loi
OPCQ). De telles sociétés doivent, toutefois, étre soumi-
ses a une législation particuliére visant a promouvoir
les investissements dans des sociétés non cotées. Elles
doivent, en vertu de la législation ou en vertu de leurs
statuts, respecter des obligations d'information équi-
valentes a celles qui sont applicables aux sociétés dont
les titres sont admis aux négociations sur un marché
réglementé. Il revient en premier ressort aux sociétés
concernées d'évaluer I"équivalence de leurs obligations
d’'information. La Commission pourra, pour sa part,
procéder a une vérification du respect de cette condi-
tion, notamment dans le cadre du contréle du pros-
pectus a publier en cas d'appel public a I'épargne.

Certaines sociétés se voient par ailleurs offrir la possi-
bilité d'opter pour le statut d’OPC public (article 4,
dernier alinéa, de la loi OPC). Cette option existe dans
la mesure ou les sociétés concernées, bien que déte-
nant des participations de contréle ou d’autres partici-
pations, visent le placement collectif de moyens finan-
ciers et lorsqu’elles satisfont, eu égard notamment a

leur structure d’organisation et a leur politique de pla-
cement, aux dispositions de la partie Il de la loi OPC et
a celles de ses arrétés d'exécution et peuvent obtenir
leur inscription en tant qu'OPC public.

D’autres modifications sont également apportées a la
loi OPC par la loi précitée du 20 juin 2005. Ces modifi-
cations sont de trois ordres.

Tout d'abord, il s'agit de compléter certaines habilita-
tions au Roi nécessaires pour assurer la base légale de
certaines dispositions de l'arrété OPC, pris en exécu-
tion de la loi OPC. Ensuite, les conclusions du CESR
relatives a l'interprétation des dispositions transitoires
des directives 2001/107/CE et 2001/108/CE (252) sont
traduites en droit belge. Enfin, des corrections d’ordre
technigue sont apportées a la loi OPC.

L'article 55 de la loi du 23 décembre 2005 (253) a pour
sa part complété le régime transitoire prévu par I'arti-
cle 233, alinéa 3, de la loi OPC pour les OPC en créan-
ces publics inscrits, au moment de I'entrée en vigueur
de la loi OPC, a la liste visée a |'article 31 de la loi OPC.

La loi OPC a, dans la définition du régime transitoire
applicable a ces OPC en créances publics, tenu compte
des spécificités des opérations de titrisation.

Ainsi, estimant que les nouvelles exigences d’organisa-
tion imposées aux OPC en créances publics, comme
d’ailleurs a I'ensemble des OPC publics, pourraient
mener a des modifications des structures de frais des
opérations de titrisation, le Iégislateur a estimé souhai-
table de prévoir la possibilité de ne pas modifier les
opérations en cours lors de I'entrée en vigueur de la loi
OPC. Ces structures de frais sont en effet générale-
ment fixées au début d’une opération pour toute la
durée de celle-ci. En outre, compte tenu du temps
nécessaire a la préparation d'une opération de titrisa-
tion, le législateur a souhaité ne pas porter préjudice
aux opérations qui étaient dans un stade avancé de
préparation au moment de I'entrée en vigueur de la loi
OPC. Par conséquent, il a prévu que les dispositions de
la loi OPC relatives a I'organisation des OPC en créan-

(251) Loi du 20 juin 2005 portant modification de la loi du 9 juillet 1975 relative au controle des entreprises d'assurances, de la loi
du 22 mars 1993 relative au statut et au controle des établissements de crédit, de la loi du 6 avril 1995 relative au statut
des entreprises d'investissement et a leur controle, aux intermédiaires et conseillers en placements et de la loi du 20 juillet
2004 relative a certaines formes de gestion collective de portefeuilles d’investissement, et portant d'autres dispositions

diverses.
(252)
and 2001/108/EC)», février 2005.

Voir «CESR’s guidelines for supervisors regarding the transitional provisions of the amending UCITS Directives (2001/107/EC

(253) Loi du 23 décembre 2005 portant des dispositions diverses (MB 30 décembre 2005, 2¢ éd., p. 57301).
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ces publics ne s'appliqueraient aux OPC en créances,
inscrits a la liste visée a I'article 31 de la loi OPC a
I'échéance d’'un délai de 9 mois a dater de I'entrée en
vigueur de ladite loi, qu'a partir du moment ol ceux-
ci, ou I'un de leurs compartiments, procéderont a une
nouvelle émission publique de titres apres ledit dé-
lai (254). Sont visées plus précisément les dispositions
relatives a I'organisation des fonctions de gestion au
sein de I'OPC en créances publics (désignation d’'une
société de gestion d'OPC, recours a une entité tierce
pour l'exercice de certaines fonctions de gestion, ...).

Afin que ce régime transitoire puisse sortir tous ses
effets utiles pour les OPC en créances publics mais éga-
lement pour les entreprises tierces qui exercent des
fonctions de gestion de portefeuilles de tels OPC, I'ar-
ticle 55 de la loi du 23 décembre 2005 complete I'arti-
cle 233 précité. Il est précisé que les sociétés, dont
I'activité habituelle consiste, a la date d'entrée en vi-
gueur de la loi, en la gestion collective, a titre profes-
sionnel, de portefeuilles d"OPC en créances publics qui
relévent du régime transitoire de I'article 233, alinéa 3,
sont tenues de respecter la partie lll de la présente loi
dés que I'un des OPC en créances publics qu’elles ge-
rent ou un de leurs compartiments, ne relévent plus
de I'application du régime prévu par l'article 233, ali-
néa 3 précité.

En effet, afin de ne pas remettre en cause la structure
de frais des opérations de titrisation réalisées a l'inter-
médiaire de ces OPC en créances publics, ces sociétés
doivent pouvoir bénéficier d'un régime transitoire, en
ce qui concerne |'application de la partie lll de la loi
OPC, qui correspond a celui applicable aux OPC en
créances publics qu’elles gérent. Ce régime transitoire
prendra toutefois fin lorsque I'un de ces OPC ou un de
leurs compartiments ne peut plus revendiquer le béné-
fice de I'article 233, alinéa 3 de la loi OPC. A ce mo-
ment, ces sociétés devront veiller a respecter la partie
Il de la loi OPC et a prendre le statut de société de
gestion d'OPC.

Circulaire relative au prospectus et au prospec-
tus simplifié a publier par les organismes de
placement collectif publics de droit belge a
nombre variable de parts

La circulaire OPC 1/2005 relative a la présentation du
prospectus et du prospectus simplifié a publier par les
OPC publics de droit belge a nombre variable de parts a
pour objectif de recommander un modéle de prospec-
tus et de prospectus simplifié, afin, d'une part, d’amé-
liorer I'information des investisseurs et, d'autre part,
d’harmoniser au mieux la présentation de ces docu-
ments, en vue de faciliter les comparaisons entre OPC.

Cette circulaire s'applique aux OPC publics de droit
belge a nombre variable de parts, a savoir les OPC dont
les placements répondent aux conditions prévues par
la directive 85/611/CEE (255), ou qui investissent en
instruments financiers et liquidités (256).

Elle reprend trois modéles de prospectus simplifié et
de prospectus relatifs respectivement a une sicav a
compartiments multiples, a une sicav sans comparti-
ment et a un fonds commun de placement.

Ces modeles visent a présenter, de maniere homogene
et cohérente, les informations reprises aux annexes A
et B (et dans une certaine mesure, a I'annexe C) de
I'arrété OPC, se rapportant respectivement au contenu
minimum du prospectus et du prospectus simplifié. Ces
annexes s'inscrivent dans la ligne des dispositions de la
directive 85/611/CEE et de la recommandation 2004/
384/CE de la Commission européenne (257).

La directive et la recommandation précitées prévoient
entre autres I'insertion, dans le prospectus et dans le
prospectus simplifié¢, d'une évaluation du profil de ris-
que de I'OPC ou du compartiment, par le biais notam-
ment d'une description textuelle des risques jugés si-
gnificatifs et pertinents au vu de leur incidence et de
leur probabilité. Dans ce cadre, les modéles de pros-
pectus simplifié repris dans la circulaire OPC 1/2005
permettent de présenter le profil de risque de I"'OPC
ou du compartiment sous la forme d‘un tableau dans

(254) Voir projet de loi relative a certaines formes de gestion collective de portefeuilles d'investissement, Amendements, Doc.

parl., Sénat, 2003-2004, n°® 3-609/3, p. 5 et 6.

(255) OPC qui ont opté pour la catégorie de placements autorisés visée a I'art. 122, § 1¢, 1° de la loi du 4 décembre 1990 relative aux
opérations financiéres et aux marchés financiers (ci-apres la loi du 4 décembre 1990), ou a I'art. 7, alinéa 1¢, 1° de la loi OPC.
(256) OPC qui ont opté pour la catégorie de placements autorisés visée a I'art. 122, § 1¢, 2° de la loi du 4 décembre 1990, ou a

I'art. 7, alinéa 1¢, 2° de la loi OPC.

(257) Recommandation 2004/384/CE de la Commission européenne du 27 avril 2004 concernant certains éléments du prospectus
simplifié décrit au schéma C de I'annexe | de la Directive 85/611/CEE du Conseil, JO n° L 144/44 du 30 avril 2004.
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lequel il faut définir brievement et indiquer le niveau
(«Néant», «Faible», «Moyen» ou «Elevé») de chacun
des risques. Une description compléte des risques ju-
gés significatifs et pertinents (niveau «Moyen» ou
«Elevé») doit étre reprise dans le prospectus.

Pour permettre une comparaison entre les OPC, I'as-
sociation professionnelle BEAMA a émis une recom-
mandation (258) en vue d'une détermination standar-
disée du niveau des risques a reprendre dans le ta-
bleau précité. Les OPC qui se basent sur cette recom-
mandation doivent l'indiquer clairement dans le pros-
pectus simplifié. Un OPC peut toujours s'écarter de la
recommandation si la composition de son portefeuille
est trés spécifique. La recommandation ne dispense
en effet pas I'OPC de sa responsabilité d'une descrip-
tion appropriée de son profil de risque.

La circulaire OPC 1/2005 porte également sur la pé-
riode dont disposent les OPC pour s'adapter aux nou-
velles régles en matiére de prospectus. Ainsi, elle rap-
pelle les dispositions transitoires et les dates d'entrée
en vigueur des dispositions relatives a I'établissement
du prospectus simplifié et du prospectus qui sont re-
prises aux articles 234 a 236 de la loi OPC. De plus, en
février 2005, CESR a pour sa part émis des recomman-
dations (259) relatives, entre autres, aux régles transi-
toires a appliquer en matiére d’établissement du pros-
pectus et du prospectus simplifié pour les OPC répon-
dant aux conditions prévues par la directive 85/611/
CEE. La CBFA recommande des lors, par le biais de la
circulaire, de respecter les recommandations CESR lors-
gu’elles sont plus strictes que les dispositions transitoi-
res de la loi OPC, et ce, surtout pour les OPC ou com-
partiments qui sont commercialisés dans un autre Etat
membre de I'Espace Economique Européen, afin d'évi-
ter que les autorités compétentes des Etats membres
d'accueil ne prennent des mesures vis-a-vis d’eux.

(258

=

sur www. beama.be.
(259

Circulaire relative au régime transitoire prévu
par la loi OPC et par I'arrété OPC

La circulaire OPC 4/2005 de la Commission fournit des
explications sur le régime transitoire prévu par la loi
OPC (260) et par I'arrété OPC. Le champ d'application
de cette circulaire est limité aux organismes de place-
ment collectif qui répondent aux conditions prévues
par la directive 85/611/CEE («OPC harmonisés») ou qui
ont opté pour un placement en valeurs mobilieres et
liquidités («OPC non harmonisésy).

Cette circulaire donne tout d'abord un apercu général
des délais dont disposent les organismes de placement
collectif précités qui existaient déja a la date d’entrée
en vigueur de la loi OPC, pour se conformer a I'ensem-
ble des nouvelles dispositions Iégales et réglementai-
res, hormis celles relatives a I'établissement du pros-
pectus simplifié et du prospectus (261). Dans ce cadre,
une distinction est opérée, au niveau des OPC belges,
entre (i) les OPC harmonisés créés avant le 13 février
2002, (i) les OPC harmonisés créés apres le 13 février
2002 et avant le 13 février 2004 et (iii) les OPC non
harmonisés. Pour les OPC étrangers, une distinction
est opérée entre les OPC non harmonisés et les OPC
harmonisés.

La circulaire tient compte des recommandations que le
CESR a émises en février 2005 en ce qui concerne les
dispositions transitoires contenues dans les directives
2001/107/CE et 2001/108/CE (262) («lignes de conduite
du CESR»). Il est dés lors recommandé de respecter ces
lignes de conduite du CESR lorsqu’elles sont plus stric-
tes que les dispositions transitoires prévues par la loi OPC
et son arrété d’exécution. Cette recommandation vaut
surtout pour les OPC harmonisés qui sont effectivement
commercialisés dans un autre Etat membre de I'Espace
économique européen. Elle vise a éviter que les autori-
tés compétentes des Etats membres d’accueil ne pren-
nent des mesures vis-a-vis de ces OPC.

Recommandation de BEAMA du 30 septembre 2005 concernant certains aspects de la circulaire OPC 1/2005, a consulter

CESR’s guidelines for supervisors regarding the transitional provisions of the amending UCITS Directives (2001/107/EC and

2001/108/EC) de février 2005 (CESR/04-434b), a consulter sur www.cesr-eu.org.

(260

=

Telle que modifiée par la loi du 20 juin 2005 portant modification de la loi du 9 juillet 1975 relative au contréle des

entreprises d'assurances, de la loi du 22 mars 1993 relative au statut et au controle des établissements de crédit, de la loi
du 6 avril 1995 relative au statut des entreprises d'investissement et a leur contréle, aux intermédiaires et conseillers en
placements et de la loi du 20 juillet 2004 relative a certaines formes de gestion collective de portefeuilles d'investissement,

et portant d'autres dispositions diverses.
(261

(voir le présent rapport, p. 101).
(262

2001/108/EC) (voir le présent rapport, p. 97).
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La circulaire fournit ensuite, dans ses annexes, un apercu,
sous forme de tableau, des dispositions de la loi OPC
qui s'appliquent déja aux OPC concernés avant leur mise
en conformité avec le nouveau statut (annexe I), ainsi
que des dispositions de I'arrété OPC qui s'appliquent
aux OPC belges, en indiquant si ces dispositions sont
applicables immédiatement ou non (annexe II).

Recommandations relatives a I'organisation des
OPC dits autogérés

La directive 85/611/EC telle que modifiée par les direc-
tives 2001/107/EC et 2001/108/EC (la directive OPCVM)
prévoit deux modes d’organisation pour un OPCVM :
soit I'OPCVM dispose d’'une organisation qui lui est
propre et qui est appropriée a son activité (mode d’or-
ganisation dit de «I"OPC autogéré»), soit il ne dispose
pas d'une telle organisation et il désigne une société
de gestion d’OPC qui exerce de maniere globale I'en-
semble de ses fonctions de gestion (mode d’organisa-
tion dit de «la société de gestion désignée»).

La loi OPC, qui transpose notamment les directives
modificatives précitées en droit belge, étend ces deux
modes d’organisation a I'ensemble des OPC de droit
belge.

Depuis I'entrée en vigueur de la loi précitée, et compte
tenu, entre autres, de certains délais déterminés par
les dispositions transitoires prévues dans ladite loi ou
recommandés par CESR (263), de nombreux OPC de
droit belge se sont mis en conformité avec le nouveau
cadre réglementaire.

Une majorité d'entre eux a opté pour le mode d'orga-
nisation de la société de gestion désignée. Cependant,
certains organismes ont exprimé le souhait ou envisa-
gent de fonctionner selon le mode d’organisation de
I"'OPC autogéré.

Dans sa circulaire OPC 2/2006, la Commission a adopté
des recommandations visant a assurer la bonne conti-

nuité de I'activité et le développement futur des socié-
tés d'investissement publiques de droit belge qui ont
choisi de fonctionner comme sociétés d'investissement
autogérées et qui, par conséquent, n‘ont pas désigné
une société de gestion d’OPC telle que visée a Iarticle
138 de la loi OPC. Les recommandations se réferent
principalement au mode de fonctionnement d'une
société d'investissement publique a capital variable. |l
convient de les traduire, mutatis mutandis, lorsqu’il
s’agit de les appliquer a d’autres catégories de sociétés
d’investissement publiques.

Les recommandations de la Commission portent no-
tamment sur les exigences légales prévues a I'article
40 de la loi OPC. Cette disposition énonce les principes
d’'organisation auxquelles les sociétés autogérées sont
soumises (264). Les thémes qui y sont abordés en pre-
mier lieu sont la délégation des fonctions de gestion,
les moyens humains et techniques dont I'OPC doit dis-
poser et le fonctionnement de sa direction effective.
Un commentaire est ensuite donné sur les aspects liés
a la continuité de I'activité de I'OPC, a la mise en place
des procédures de suivi des risques et de controle in-
terne ainsi que sur les méthodes d’évaluation des ins-
truments dérivés de gré a gré. Enfin, une proposition
de coordination des taches de controle réalisées par
I'OPC avec les missions de contréle dévolues a son
dépositaire est formulée.

Dans le cadre de I'élaboration de ces recommanda-
tions, la Commission a eu le souci constant de |'adé-
quation des exigences en matiere d’organisation a la
complexité et a la taille de I'OPC et de la prévention de
la duplication des controles assurés par différents in-
tervenants.

La Commission entend ainsi tenir compte de la diver-
sité des structures des OPC autogérés et créer les con-
ditions favorables a la préservation de cette diversité.

(263) Voir le rapport du comité de direction CBFA 2004, p. 119 et le présent rapport, p.102.
(264) Ces exigences répondent notamment a celles énoncées par les art. 13ter, 13quater et 21, § 1* de la directive 85/611/CEE.
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2.5.3. Mise en ccuvre du controle

Classes de risque des OPC a échéance fixe et
avec protection de capital

Au moment de sa commercialisation, tout OPC ou com-
partiment d’OPC se voit attribuer une classe de risque.
Celle-ci est déterminée sur la base de la volatilité de la
valeur nette d'inventaire de I'OPC. Il s'agit a cet effet
de calculer I'écart type - c’est-a-dire la mesure de dis-
persion autour d’'une moyenne - sur base annuelle des
rendements obtenus au cours des cing derniéres an-
nées, ou sur une période plus courte si I'OPC ou le
compartiment concerné existe depuis moins longtemps.

Pour le calcul de la classe de risque des OPC a échéance
fixe et avec protection de capital, la Commission a éla-
boré en 2003, en concertation avec BEAMA, une mé-
thode de calcul dynamique basée sur la durée déja écou-
lée de I'OPC (ou du compartiment) (265). Cette mé-
thode se caractérise notamment par le fait que, si I'his-
torique de la valeur nette d'inventaire d'un tel OPC est
inférieur a un an, la classe de risque qui lui est attri-
buée est déterminée sur la base de I'écart type moyen
de catégories d'OPC similaires (266). C'est ainsi qu'ont
été définies, sur la base d’une série de parametres (267),
différentes catégories d'OPC a échéance fixe et avec
protection de capital. La délimitation de ces catégories
est reproduite dans une «structure arborescente».

BEAMA s’est chargée d'actualiser cette structure ar-

borescente en fonction des nouvelles structures et nou-
velles données historiques observées. Au cours de la

Voir le rapport annuel CBF 2002-2003, p. 188 et 189.

période sous revue, son examen a donné lieu a une
adaptation de la structure arborescente sur plusieurs
points.

Pour les structures «multi-periods (268) - fixed income»,
une distinction supplémentaire est opérée en fonction
de la durée (supérieure ou inférieure a 7 ans).

Les structures «single period» (269) ayant un return
minimum élevé (270) (best of (271) via coupon ou ca-
pitalisation) sont assimilées aux structures «multi-
periods - equity» pour autant que la composante best
of (la part du rendement garanti) soit suffisamment
lourde. Tel est le cas lorsque plus de 50% des investis-
sements qui sont axés sur la réalisation de |'objectif de
rendement poursuivi, visent le paiement de dividendes
préalablement déterminés. La valeur nette d’'inventaire
de ces OPC se caractérisera en principe par une faible
volatilité au cours des premiéres années et par une vo-
latilité plus élevée au cours des années suivantes. Dans
le prospectus (simplifié) de I'OPC, il est désormais pré-
cisé que la classe de risque de ces structures peut, apres
un certain temps, se situer a un niveau plus élevé que
celui déterminé initialement.

La version actualisée du document exposant la métho-
dologie utilisée pour le calcul du risque des OPC peut
étre consulté sur le site Internet de la Commission
(www.cbfa.be), sous la rubrique publications/
étude 21 (272).

Pour les autres OPC, la classe de risque est, dans ce cas, établie sur la base du calcul de I'écart type sur base annuelle des

rendements obtenus au cours des cing derniéres années par un benchmark représentatif des investissements annoncés

dans le prospectus et le prospectus simplifié.
(267)

Pour la délimitation des catégories, il a été tenu compte des critéres suivants: 1/ structures «multi-periods» ou «single

period» ; 2/ le sous-jacent («equity» ou «fixed income») ; 3/ la volatilité normale ou élevée du sous-jacent ; 4/ la devise.

(268)
intermédiaire).
(269)
déterminé a la fin de la durée.
(270)
rendement a |'échéance.
(271)

Les structures «multi-periods» sont des OPC dont le rendement est, selon une certaine périodicité, «cliqué» (cliquet
Dans une structure «single period», le rendement est, contrairement a ce qui est le cas dans les structures «multi-periods»,
Il s'agit principalement de structures qui distribuent un dividende les (2) premiéres années et qui visent ensuite un

«Best of» signifie le meilleur entre, d'une part, une plus-value préalablement déterminée (exprimée en % du montant de

souscription) et, d'autre part, une plus-value potentielle qui dépend de la hausse d’un indice (d'actions) déterminé.

(272)

CBFA
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= Les pensions complémentaires

3.1. L'évolution du cadre réglementaire national et de la doctrine

Conversion de capital en rente

Lorsque la prestation est exprimée en capital, I'affilié
ou l'ayant droit a le droit de demander la transforma-
tion en rente, conformément a la LPC et la LPCI. En
vertu de I'article 19, § 1 de I'arrété d'exécution de la
LPC et de l'article 2, § 1 de I'arrété d'exécution de la
LPCI, les régles d'actualisation utilisées pour détermi-
ner le taux de conversion ne peuvent conduire a un
résultat inférieur a celui que I'on obtiendrait au moyen
des tables de mortalité établies par la CBFA et d'un
taux d'intérét déterminé.

En exécution de ces articles, la Commission a fixé des
tables de mortalité pour la conversion de capital en
rente, dans un réglement qui a été approuvé par I'ar-
rété royal du 9 mars 2005 (273).

Arrété royal portant désignation du
fonctionnaire dans le cadre des régimes de
pension sociaux (274)

La LPC établit une distinction entre les régimes de pen-
sion ordinaires et les régimes de pension sociaux. Ces
derniers comportent, outre le volet «pension», un vo-
let «solidarité» ; ils sont de plus soumis a un certain
nombre de conditions complémentaires. Ainsi, en prin-
cipe, un régime de pension social doit toujours étre
instauré sur la base d'une convention collective de tra-
vail. Dans certaines entreprises, en particulier les en-
treprises sans délégation syndicale, il n'est toutefois
pas possible de conclure une telle convention. L'arti-
cle 12 de la LPC a donc institué une procédure spécifi-
gue a l'intention des entreprises sans délégation syndi-
cale, dans la perspective de l'instauration d'un régime
de pension social. Si, dans le cadre de cette procédure,
un désaccord apparaft entre I'employeur et les tra-
vailleurs, I'article 12 prévoit I'intervention d'un fonc-
tionnaire a désigner par arrété royal.

L'arrété royal du 24 février 2006 porte exécution de
I'article 12 de la LPC et désigne, comme fonctionnaire
compétent pour I'instauration des régimes de pension
sociaux, I'inspecteur social territorialement compétent
de la Direction générale du Contréle des Lois sociales
du Service public fédéral Emploi, Travail et Concerta-
tion sociale. L'arrété royal dispose ensuite que ce fonc-
tionnaire peut demander, pour les aspects liés a la loi
sur les pensions complémentaires, |'assistance d’un
représentant de la Commission.

Extension du champ d’application
de la LPCI

Dans le cadre de la Pension Complémentaire Libre des
Indépendants, les travailleurs indépendants peuvent ver-
ser des cotisations en vue de constituer une pension
complémentaire. Initialement, cette possibilité n’était
prévue que pour les indépendants a titre principal.

L'article 232 de la loi-programme du 9 juillet 2004 pré-
voyait I'extension du groupe cible aux indépendants a
titre complémentaire, a la condition qu'’ils soient rede-
vables de cotisations sociales au moins égales aux coti-
sations dues par un indépendant a titre principal. C'est
le cas des que les revenus professionnels des travailleurs
concernés excédent le plancher fixé par I'article 12, § 1,
deuxiéme alinéa de I'arrété royal n° 38 du 27 juillet
1967 organisant le statut social des travailleurs indé-
pendants. En vertu de I'article 234 de la loi-programme
susmentionnée, la date d'entrée en vigueur de cette
extension devait étre fixée par arrété royal.

L'arrété royal du 7 mars 2005 (275) donne exécution a
I'article 234 et a fixé au 1¢ janvier 2004 |'entrée en
vigueur de I'article 232 de la loi-programme du 9 juillet
2004. Cette date correspond a I'entrée en vigueur de
la LPCI elle-méme.

(273) Arrété royal du 9 mars 2005 portant approbation du reglement de la Commission bancaire, financiére et des Assurances
fixant les tables de mortalité pour la conversion de capital en rente. Voir aussi le rapport du comité de direction de la CBFA

2004, p. 140.

(274) Arrété royal du 24 février 2006 portant désignation du fonctionnaire dans le cadre des régimes de pension sociaux.
(275) Arrété royal du 7 mars 2005 relatif a la pension complémentaire des travailleurs indépendants et portant exécution de

I'article 234 de la loi-programme du 9 juillet 2004.
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Circulaire concernant les engagements
individuels de pension (276)

La LPC impose l'obligation de communiquer certaines
données a la Commission en ce qui concerne les enga-
gements individuels de pension.

Il s'agit de I'obligation, pour les organisateurs (277),
de communiquer annuellement le nombre d’engage-
ments individuels de pension, par catégorie de tra-
vailleurs, ainsi que la preuve qu'il existe dans I'entre-
prise un régime de pension pour tous les travailleurs
(article 6, § 1°, alinéa 4, de la LPC).

La circulaire LPC 2 et le formulaire LPC 2 visaient a ex-
pliciter cette obligation et a recueillir les informations
nécessaires au controle de son respect.

Toutefois, I'examen des formulaires recus ainsi que des
questions posées par le secteur ont mené a la conclusion
gu'il convenait de remplacer ladite circulaire par une ver-
sion plus explicite et d'adapter le formulaire pour assurer
un controle plus efficace. C'est I'objet de la circulaire LPC 4.

Celle-ci explicite la notion d’engagement individuel par
opposition a la notion d'assurance de groupe ainsi que
le fait que I'octroi d'un engagement individuel est su-
bordonné a I'existence d'un régime de pension pour
tous les travailleurs, et non uniquement pour la caté-
gorie de travailleurs a laquelle appartient le bénéficiaire
de I'engagement individuel.

Le formulaire LPC 4 étend les informations requises par
rapport au formulaire LPC 2, notamment en ce qui con-
cerne les régimes de pension qui doivent désormais étre
subdivisés en fonction des catégories de travailleurs.

3.2. Le controle des pensions complémentaires

Questions d’interprétation

Transfert des réserves des indépendants constituées
avant le 1¢ janvier 2004

Un probléme d'interprétation s'est posé a propos de
I'article 51 de la LPCI. Cette disposition stipule que :

«L'affilié peut a tout moment mettre fin a la conven-
tion de pension et conclure une nouvelle convention
de pension auprés d'un autre organisme de pension.

L affilié a le droit de transférer la réserve acquise a cette
nouvelle convention de pension. Aucune perte de partici-
pations bénéficiaires ne peut étre mise a charge de I'affi-
lié ni déduite des réserves acquises au moment du trans-
fert. Le nouvel organisme de pension ne peut imputer
des frais d'acquisition sur les réserves transférées. (...)».

Cet article est entré en vigueur le 1¢ janvier 2004. Or,
sous I'empire de I'ancienne Iégislation (278), aucune rée-
gle relative au transfert des réserves n’existait. La ques-
tion de la possibilité de transférer également les réserves
constituées avant le 1¢" janvier 2004 s’est donc posée.

Selon la Commission, le transfert des réserves consti-
tuées avant le 1¢" janvier 2004 n’est pas une obligation
pour I'organisme de pension concerné.

Il convient en effet de se référer, en I'absence de dis-
positions législatives sur ce point, a la loi des parties,
c'est-a-dire a la convention de pension. Celle-ci peut
éventuellement interdire le transfert, auquel cas il faut
considérer que les réserves ne peuvent étre transfé-
rées. Elle peut également soit autoriser explicitement

(276) Circulaire LPC 4 du 15 novembre 2005 — Communication annuelle relative aux engagements individuels de pension.

(277) Il faut entendre par organisateur, soit la personne morale composée paritairement, désignée via une convention collective
de travail par les organisations représentatives d'une commission ou d’'une sous-commission paritaire constituée en vertu du
chapitre lll de la loi du 5 décembre 1968 sur les conventions collectives de travail et les commissions paritaires, qui a
instauré un régime de pension, soit un employeur qui prend un engagement de pension (voir art. 3, §1¢, 5°, de la LPC).

(278) Notamment I'arrété royal n°® 72 du 10 novembre 1967 relatif a la pension de retraite et de survie des travailleurs
indépendants et I'arrété royal du 31 juillet 1981 relatif a I'organisation du régime de pension complémentaire des

travailleurs indépendants.
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le transfert, soit rester muette sur ce point. Dans ces
cas, les réserves constituées avant le 1 janvier 2004
doivent pouvoir étre transférées mais sans bénéficier
des garanties prévues par I'article 51, notamment en
ce qui concerne |'application d'une éventuelle indem-
nité de transfert.

Conformité des plans bonus avec la LPC

Un plan bonus est un régime de pension ou le paie-
ment et/ou le niveau de la prime sont couplés au résul-
tat de I'entreprise. S'est posée la question de la con-
formité de tels plans avec la loi relative aux pensions
complémentaires et plus particulierement avec |'arti-
cle 14, § 3, 2°, qui interdit de subordonner I'octroi de
I'engagement de pension a une décision complémen-
taire de I'organisateur ou de |'organisme de pension,
et avec l'article 23, qui interdit de définir les reglements
de pension de maniere telle que soit contournée I'obli-
gation d'attribuer les réserves acquises au plus tard
aprés un an d'affiliation.

La Commission est d'avis que les plans bonus sont confor-
mes aux dispositions de I'article 14, § 3, 2° de la LPC pourvu
que les conditions auxquelles le bonus est octroyé ainsi
gue son niveau soient déterminés explicitement dans le
réglement de pension et soient indépendants de I'appré-
ciation de I'employeur. En outre, il est souligné que les
plans bonus doivent respecter I'interdiction de distinction
illicite. Les conditions d'affiliation et d'attribution ne peu-
vent étre définies de maniére telle qu’une distinction illicite
puisse étre opérée entre les travailleurs.

Dans les plans bonus, il peut arriver que, suite a un ré-
sultat négatif de I'entreprise, aucun bonus ne soit attri-
bué la premiere année d'affiliation. Il en résulte que la
réserve acquise aprés un an est nulle. La Commission
estime cependant que les plans bonus ne constituent
pas une infraction a l'article 23. Les régimes de pension
ne sont en violation de I'article 23 que si le réglement
de pension en lui-méme implique que la réserve acquise
aprés un an est nulle pour certains affiliés. Par contre,
les régimes de pension comme les plans bonus ou la
réserve aprés un an n'est pas par définition nulle, mais
ou la constitution des droits dépend d'un événement
incertain, de sorte qu'il est possible que la réserve soit
nulle, ne contournent pas I'article 23.
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Admissibilité d’examens médicaux dans le cadre
d’une structure d’accueil

Depuis I'entrée en vigueur de la LPC, un examen médi-
cal ne peut plus étre imposé que dans trois cas
limitativement définis. Il s'agit de situations caractéri-
sées par un risque accru d'anti-sélection. C'est notam-
ment le cas lorsque I'affilié dispose de la possibilité de
déterminer lui-méme |'étendue de la couverture décés.
Un examen médical ne peut en aucun cas mener a ce
qu’un travailleur soit exclu d'un régime de pension. Les
surprimes éventuelles sont a charge de I'organisateur.

La LPC a également créé un cadre légal pour la prati-
gue existante des «structures d'accueil». Les structu-
res d'accueil sont des contrats d'assurance ou des re-
glements de prévoyance ol peuvent étre transférées
les réserves des travailleurs qui changent d’employeur.
Il existe deux types de structures d'accueil.

Le premier type de structure d'accueil est constitué en
vue de la gestion des réserves acquises par les tra-
vailleurs qui quittent une entreprise et choisissent de
laisser leurs réserves auprés de I'organisme de pension
de I'ancien employeur. Ces travailleurs disposent de
deux possibilités. Soit la continuation sans modifica-
tion de I'engagement de pension original. Le travailleur
est présumé avoir choisi cette option s'il n'exprime pas
explicitement son choix. Soit le transfert des réserves
vers la structure d’accueil, du moins si une structure
d'accueil a été créée. Dans la plupart des cas, la struc-
ture d'accueil offre la possibilité de conserver une cou-
verture décés, alors que cette couverture tombe lors-
que le travailleur opte pour une continuation sans
modification de I'engagement de pension. Le transfert
vers la structure d'accueil reléve du libre choix du tra-
vailleur et ne peut étre imposé.

Le second type de structure d'accueil est créé en vue de
la gestion des réserves des travailleurs qui entrent dans
I'entreprise et choisissent de transférer des réserves cons-
tituées au cours d'un emploi précédent vers I'organisme
de pension du nouvel employeur. Le réglement de pen-
sion peut disposer que les réserves transférées soient
toujours intégrées a la structure d'accueil. La loi n'a pas
prévu de droit d'option pour les travailleurs a ce sujet.
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S'est posée la question de ce que la réglementation en
matiére d’examens médicaux stipule en ce qui con-
cerne les structures d'accueil. Il s'agissait en particulier
de savoir si, lors du transfert vers une structure d'ac-
cueil, un examen médical pouvait étre imposé et, si
oui, quelles conséquences pouvaient y étre liées. La
LPC n’a pas réglé cette matiére de maniére exhaustive.

Selon la Commission, I'interprétation a donner a la ré-
glementation est la suivante :

1) en ce qui concerne les structures d'accueil consti-
tuées aux fins de la gestion des réserves laissées
aupres de I'ancien employeur ;

= Les travailleurs dont la réserve est transférée dans
une structure d'accueil doivent par la suite étre
considérés comme des affiliés. Puisque les disposi-
tions en matiére d'examens médicaux sont formu-
lées dans le chef des affiliés, elles s'appliquent éga-
lement aux structures d’accueil ;

CBFA

La structure d'accueil est considérée comme un élé-
ment particulier de I'ensemble du régime de pen-
sion instauré par un organisateur donné. Dans la
mesure oU la structure d’accueil comprend une
couverture déces, le choix de transférer des réser-
ves vers la structure d'accueil peut étre considéré
comme étant lié a I'étendue de cette couverture
déces, auquel cas un examen médical est autorisé ;

Au cas ou I'examen médical révéle un risque accru,
les surprimes éventuelles sont, en I'absence de re-
lation de travail, a charge de la réserve.

en ce qui concerne les structures d'accueil constituées
aux fins de la gestion des réserves transférées :

Un examen médical peut toujours étre demandé
en cas de transfert de réserves. Vu qu’en ce qui
concerne les réserves transférées, il n'existe pas de
relation de travail entre le travailleur et le nouvel
organisateur, la surprime est a charge de la réserve.



CBFA




= Chapitre 4




= 113

Protection des consommateurs, controle des

contrats d'assurance et du crédit hypothécaire

4.1. La protection des consommateurs contre lI'offre irréguliere

de services financiers

Location de terminaux de paiement — Examen
de la question de savoir si cette activité souléve
des objections au regard de I'article 4 de la loi
bancaire

Au cours de la période sous revue, plusieurs promo-
teurs ont soumis a la Commission un dossier exposant
leur intention de louer des terminaux de paiement pen-
dant une courte période (allant d'un jour a quelques
mois maximum) a des commercants et autres vendeurs
ambulants participant a des manifestations de durée
limitée, comme des foires commerciales ou des événe-
ments ponctuels.

Les paiements que les clients des commercants effec-
tueraient, via ces terminaux, a l'aide d'une carte de
crédit, seraient transférés directement sur le compte
bancaire du commercant en question. En revanche,
les paiements effectués avec une carte de débit se-
raient réceptionnés sur un compte du loueur concerné
(ou sur le compte d'une entité juridique distincte du
loueur) pour étre ensuite reversés par ce dernier aux
commercants. Il s'avérait en effet impossible techni-
guement, dans le cas de paiements par carte de débit,
que les fonds soient versés directement du compte du
client sur le compte du commercant.

La Commission a examiné ces différents dossiers a la
lumiere de I'article 4 de la loi bancaire. Larticle 4, ali-
néa 1¢, interdit aux personnes autres que des établis-
sements de crédit de faire appel au public en Belgique
en vue de recevoir des fonds remboursables. La notion
de «fonds remboursables» ne se limite pas aux fonds
qui sont remboursables au titulaire initial. Les relations
triangulaires, dans lesquelles celui qui réceptionne les
fonds les reverse ensuite a un tiers, sont également
couvertes par cette notion.

La Commission a en particulier veillé a ce que les paie-
ments effectués par les clients des locataires des ter-
minaux soient libératoires et a ce que le délai dans le-
quel les fonds seraient reversés par les loueurs aux com-
mercants/locataires des terminaux soit le plus court
possible.

Les promoteurs concernés ont tenu compte des re-
marques de la Commission et ont adapté leur projet
en conséquence. Chacun d’eux s'est plus particuliére-
ment engagé a ce que :

= les fonds réceptionnés via les terminaux de paie-
ment sur le compte du loueur soient en principe
transférés le méme jour ouvrable bancaire sur le
compte des commercants/locataires ;

= une attestation délivrée par un réviseur d'entrepri-
ses et adressée en copie a la Commission confirme
cette facon de procéder ;

= les conditions générales stipulent que le locataire
du terminal accepte que les paiements effectués
par les particuliers via ce terminal soient libératoi-
res pour eux, le loueur s'engageant pour sa part a
ne modifier les conditions générales sur ce point
gu’apres en avoir avisé la Commission ;

= une copie du contrat bancaire sur le fonctionne-
ment du compte du loueur de terminal soit trans-
mise a la Commission.

Les différents promoteurs ont en outre, sous diverses
formes et pour des montants différents selon I'ampleur
de I'activité projetée, constitué une garantie en faveur
des locataires des terminaux.

La Commission a estimé que, dans les conditions ex-
posées ci-dessus, |'activité envisagée ne soulevait pas
d'objections au regard de I'article 4 de la loi bancaire.

Sollicitation du public pour un investissement
dans des plantations de bois exotique

Au cours de la période sous revue, la Commission a eu a
connaftre d'un dossier concernant une société de droit
suisse qui sollicitait le public en Belgique pour un inves-
tissement dans des plantations de bois exotique gérées
par une seconde société, de droit panaméen, liée a la
premiére. La question se posait de savoir si la sollicita-
tion répondait a la qualification d’offre publique de ti-
tres consistant en des «droits portant directement ou
indirectement sur des biens meubles ou immeubles, or-
ganisés en association, indivision ou groupement, de
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droit ou de fait, ne conférant pas aux titulaires la jouis-
sance privative de ces biens dont la gestion, organisée
collectivement, est confiée a une ou plusieurs person-
nes agissant a titre professionnel» (279).

La Commission s’est préoccupée de savoir si les arbres,
offerts a la vente au public par quotités d'un dixieme
d’hectare, demeuraient, jusqu’au terme de leur proces-
sus d'exploitation, de coupe et de commercialisation,
lequel était intégralement géré par la société pana-
méenne, individualisables, de telle sorte que les investis-
seurs étaient assurés de percevoir, a I'échéance de leur
investissement, le produit net de la vente des arbres qu’ils
avaient précisément achetés. Si tel était le cas, I'investis-
sement proposé ne remplissait pas le critére d’abandon
de la jouissance privative prévu par la loi et ne tombait
pas dans le champ d’application de cette derniére.

La société de droit suisse a communiqué a la Commis-
sion un certain nombre d'informations et une attesta-
tion révisorale sur les procédures qui seraient appliquées
pour maintenir I'individualisation des arbres jusqu’au
terme de l'investissement. Sur cette base, la Commis-
sion a considéré que I'investissement proposé au public
ne constituait pas une offre publique de titres et n'était
pas conditionnée a la publication d'un prospectus ap-
prouvé par la Commission. Elle a cependant demandé
que lui soit délivrée annuellement par le promoteur une
attestation révisorale certifiant que la réalité de I'exploi-
tation était conforme aux procédures décrites et que
I'individualité de I'investissement était donc maintenue.

Emission de parts de sociétés coopératives avec
dispense de prospectus

Au cours de la période sous revue, la Commission s’est
penchée sur plusieurs dossiers d’émission de parts
émanant de sociétés coopératives qui avaient toutes
un objet social similaire, a savoir I'investissement dans
des projets d'énergie verte et la livraison de cette éner-
gie a leurs coopérants.

La question s’est posée de savoir si ces sociétés coopé-
ratives pouvaient bénéficier de la dispense de I'obliga-
tion de publier un prospectus, telle que prévue par I'ar-
ticle 10, 1°, de la loi du 22 avril 2003 relative aux of-
fres publiques de titres (280).

(279)
(280)

Dans le cadre de ces dossiers, la Commission a estimé
gue gquatre conditions devaient étre réunies pour pou-
voir prétendre au bénéfice de I'exception visée a I'article
10, 1°, de la loi : i) la société qui émet les titres doit étre
agréée par le Conseil national de la Coopération ; ii) I'offre
publique doit porter sur des parts de la société coopéra-
tive ; iii) les coopérants doivent pouvoir bénéficier des
services rendus par la société coopérative ; iv) les servi-
ces de la société coopérative doivent étre principalement,
si pas exclusivement, destinés a ses coopérants.

En ce qui concerne plus particulierement la troisieme
condition, la Commission a précisé que la distribution
aux coopérants d'un dividende (fiscalement avanta-
geux (281)) ne suffisait pas en soi pour satisfaire a la
condition de prestation de services. Dans les dossiers
concernés, la Commission a toutefois jugé que le fait de
prévoir la possibilité pour les coopérants de recevoir de
I'énergie verte, fUt-elle livrée par un tiers, pouvait étre
considéré comme un service rendu a ces coopérants.

Usurpation du nom d’institutions financiéres
reconnues

Dans son précédent rapport annuel, la Commission a fait
état d'un phénomene de fraude, dénommée phis(h)ing,
dont I'ampleur I'avait amenée a publier, en 2004, un com-
muniqué de presse visant a mettre en garde le public (282).
Pour rappel, cette technique vise a obtenir des personnes
visées des données a caractére personnel ou confidentiel,
dans le but de les utiliser ensuite a des fins illégales. Elle
va fréqguemment de pair avec la falsification du site Internet
d'institutions financiéres reconnues afin de créer une ap-
parence de crédibilité.

Les groupes financiers belges n’échappent pas a I'usur-
pation de leur nom a des fins frauduleuses. En 2005,
les principaux établissements de crédit de droit belge
ont eu a se préoccuper d'une tentative de fraude de
ce genre. Dans un premier cas, une société se présen-
tait faussement sur son site Internet comme une ban-
que belge et y utilisait une dénomination susceptible
de créer la confusion avec le groupe financier dont
une grande banque belge fait partie. Dans un deuxiéeme
cas, le public était invité a transférer des fonds sur un
compte ouvert auprés d'une prétendue banque en
Espagne ayant le méme acronyme qu’une autre grande
banque belge. Dans un troisieme cas, une société se
présentait sur son site Internet comme une banque

Au sens de l'art. 2, alinéa 1*, 3°, ) de la loi du 22 avril 2003 relative aux offres publiques de titres.
En vertu de cette disposition, I'obligation de publier un prospectus en cas d'offre publique de titres ne s’applique pas

«aux offres publiques de parts de sociétés coopératives agréées en vertu de I'article 5 de la loi du 20 juillet 1955 portant
institution d'un Conseil national de la Coopération, pour autant que I'acquisition ou la possession de ces parts constituent
pour leur titulaire la condition requise pour qu'il puisse bénéficier des services rendus par ces sociétés coopératives.»

(281)
(282)

Voir I'art. 21, 6°, du Code des imp6ts sur les revenus 92.
Voir le rapport du comité de direction CBFA 2004, p. 147.
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d'investissement du Royaume-Uni et y utilisait une dé-
nomination susceptible de créer la confusion avec une
troisieme grande banque belge. Le quatriéme et der-
nier cas concernait a nouveau I'usurpation du nom d’un
grand groupe financier belge.

A chaque fois, en concertation avec les établissements
de crédit belges concernés et, le cas échéant, avec les
autorités étrangéres concernées, la fraude a été portée
a la connaissance des autorités judiciaires et les sites
Internet en cause ont été immédiatement fermés. Dans
deux cas, il a été jugé utile de publier aussi une mise en
garde du public. Dans les autres cas, les banques belges
concernées ont elles-mémes pris les mesures appropriées.

et du crédit hypothécaire

La Commission n'a requ aucune plainte de particuliers qui
auraient été victimes de ces usurpations. De maniére plus
générale, il convient d'ailleurs de relever que les établisse-
ments de crédit belges, conformément aux recommanda-
tions de la Commission en la matiere, ont généralement
mis en place des systémes informatiques efficaces pour
protéger leurs clients contre des tentatives de phis(h)ing.

Il n’en demeure pas moins que les clients doivent réa-
liser le danger qu'ils courent s'ils répondent a des invi-
tations de sociétés ayant I'apparence d'un établisse-
ment financier et leur communiquent des données a
caractére personnel ou confidentiel telles que numé-
ros de compte ou de carte bancaire.

4.2. Le controle des conditions d'assurance

La cinquieme directive «responsabilité civile
(RC) automobile»

La cinquiéme directive RC automobile (283) a été ap-
prouvée le 11 mai 2005. Elle modifie les quatre directi-
ves RC automobile existantes ainsi que la deuxieme
directive assurance non-vie (284). La cinquieéme direc-
tive doit étre transposée par les Etats membres pour le
11 juin 2007 au plus tard (285).

Les dispositions les plus importantes de la cinquiéme
directive sont présentées ci-apres.

La couverture des véhicules automoteurs a importer
pose un certain nombre de difficultés. Le véhicule auto-
moteur a importer est en effet immatriculé temporai-
rement dans le pays d'achat et doit par conséquent
étre assuré aupres d’un assureur habilité a exercer des
activités dans ce pays d'achat. La cinquiéme directive
prévoit qu’'en ce qui concerne les véhicules automo-

teurs importés d'un Etat membre a un autre, I'Etat
membre de destination doit, pendant les 30 jours sui-
vant la livraison, la mise a disposition ou I'expédition
du véhicule a I'acheteur, étre considéré comme I'Etat
membre dans lequel le risque est situé. L'organisme
d’'indemnisation de I'Etat membre de destination (286)
du véhicule automoteur devra intervenir en cas d'acci-
dent ou de défaut d'assurance.

En ce qui concerne les garanties, la cinquiéme direc-
tive contient trois dispositions.

Les montants minimaux a assurer modifiés (287) sont
désormais indexés automatiquement tous les cing ans.

Ensuite, le régime relatif aux véhicules automoteurs
dépourvus de plague d'immatriculation ou munis d'une
plague ne correspondant pas ou plus au véhicule auto-
moteur considéré est également modifié (288). La cin-
quieme directive fixe une disposition spéciale pour les

(283) Cinquieme directive 2005/14/CE du Parlement européen et du Conseil du 11 mai 2005 modifiant les directives 72/166/CEE,
84/5/CEE, 88/357/CEE et 90/232/CEE du Conseil et la directive 2000/26/CE du Parlement européen et du Conseil sur
I'assurance de la responsabilité civile résultant de la circulation des véhicules automoteurs, JO n° L 149 du 11 juin 2005, p. 14.

(284) Deuxiéme directive assurance non-vie 88/357/CEE du 22 juin 1988 portant coordination des dispositions législatives,
réglementaires et administratives concernant I'assurance directe autre que I'assurance sur la vie, fixant les dispositions
destinées a faciliter I'exercice effectif de la libre prestation de services et modifiant la directive 73/239/CEE, JO n° L 172

du 4 juillet 1988, p.1.

(285) Cette transposition suppose une adaptation de la loi du 21 novembre 1989 relative a I'assurance obligatoire de la
responsabilité en matiére de véhicules automoteurs, de la loi de contréle assurances et des arrétés d'exécution de ces lois.

(286) En Belgique, il s'agit du Fonds commun de garantie automobile.

(287) Pour les dommages corporels, un montant minimal d'un million d’euros par victime ou de cing millions d'euros par sinistre
doit étre prévu, quel que soit le nombre de victimes. Pour les dommages matériels, le montant minimal a assurer s'éléve a
un million d’euros par sinistre, quel que soit le nombre de victimes.

(288) Conformément a la premiére directive «<RC automobile», le pays de la plaque d'immatriculation détermine le pays ou le

risque est situé.
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accidents causés par un véhicule automoteur dépourvu
de plague d'immatriculation ou muni d’une plaque ne
correspondant pas ou plus au véhicule automoteur
considéré. Dans ce cas, et uniquement aux fins du re-
glement du sinistre, le territoire de stationnement ha-
bituel du véhicule doit étre considéré comme le terri-
toire dans lequel I'accident s’est produit.

De plus, la disposition selon laquelle un assureur doit
couvrir, sur la base d’une prime unique et pendant toute
la durée du contrat, la totalité du territoire de I'Espace
économique européen, est affinée. Cette obligation est
a présent également d’application lorsque le véhicule
automoteur assuré se trouve dans un autre Etat mem-
bre pendant la durée du contrat.

En ce qui concerne le traitement des sinistres, la cin-
quiéme directive inclut plusieurs dispositions.

Tout d'abord, I'obligation d’indemnisation par le Fonds
commun de garantie automobile pour les véhicules
automoteurs non identifiés est étendue. Il ne sera plus
possible de limiter I'indemnisation aux conséquences
des dommages corporels lorsque I'accident a été causé
par un véhicule automoteur non identifié, comme le
prévoyait la deuxiéme directive «RC automobile». La
cinquiéme directive stipule que les dommages maté-
riels devront étre indemnisés dés que des dommages
corporels importants auront été occasionnés. Le légis-
lateur doit déterminer ce qu'il entend sous le qualifica-
tif «important». Il est autorisé de prévoir une franchise
inférieure ou égale a 500 euros pour les dommages
matériels.

Le passager qui savait ou aurait dG savoir que le con-
ducteur se trouvait sous I'influence de I'alcool ou d'une
drogue au moment de |'accident ne peut plus étre ex-
clu de I'indemnisation.

L'opposition d'une franchise a la personne lésée est
interdite.

Le droit d'action directe est étendu a tous les types
d’accidents.

L'insertion d'un nouveau considérant dans la quatrieme
directive «RC automobile» rappelle que la personne
|ésée peut intenter une action en justice contre I'assu-
reur de la responsabilité civile dans I'Etat membre sur
le territoire duquel elle est domiciliée, conformément

(289) JONn°12 du 16 janvier 2001.

au Reglement (CE) n° 44/2001 du Conseil du 22 dé-
cembre 2000 concernant la compétence judiciaire, la
reconnaissance et I'exécution des décisions en matiére
civile et commerciale (289).

La cinquieme directive oblige les Etats membres a faci-
liter I'acces a I'information relative a un accident et
nécessaire aux personnes lésées. A cet effet, les victi-
mes, leurs assureurs et leurs représentants légaux doi-
vent pouvoir disposer en temps utile des données de
base nécessaires au réglement des sinistres. Les don-
nées doivent étre stockées dans un dépoét central et
étre accessibles aux parties concernées par le sinistre.

Conformément a la cinquiéme directive, le preneur
d'assurance peut a tout moment demander une attes-
tation de sinistralité relative aux cing derniéres années
de relation contractuelle. L'attestation doit étre four-
nie dans les quinze jours qui suivent la demande (290).

Enfin, le régime en matiére de véhicules automoteurs
dispensés d'assurance est modifié. Il reste possible de
dispenser certains types de véhicules automoteurs ou
des véhicules automoteurs munis d'une plaque d'im-
matriculation spéciale. La cinquieme directive oblige les
Etats membres a traiter de la méme maniére les victi-
mes d'accidents causés par ces véhicules automoteurs
et les victimes d'accidents causés par des véhicules
automoteurs non assurés (291).

Loi du 17 septembre 2005 relative a I'assurance
contre les catastrophes naturelles

La loi du 17 septembre 2005 modifiant en ce qui con-
cerne les catastrophes naturelles la loi du 25 juin 1992
sur le contrat d'assurance terrestre et la loi du 12 juillet
1976 relative a la réparation de certains dommages
causés a des biens privés par des calamités naturel-
les (292) a créé un cadre adapté pour la couverture
contre les catastrophes naturelles.

La loi vise a remédier a un certain nombre de problé-
mes qui entravaient I'entrée en vigueur de la loi anté-
rieure du 21 mai 2003 instaurant la couverture obliga-
toire du risque d'inondation. Cette derniere concer-
nait en effet uniguement la couverture du risque d'inon-
dation qui, en outre, était limitée aux biens immobi-
liers situés dans une zone a risque. La loi contribuait
ainsi a une anti-sélection qui se traduisait par des pri-
mes élevées ou des refus de couverture par les entre-

(290) Actuellement, I'assureur doit fournir une attestation de sinistralité dans les quinze jours suivant la fin du contrat.
(291) La possibilité d'exempter de I'obligation d'assurance des véhicules appartenant a certaines personnes physiques ou morales,

publiques ou privées, est maintenue.
(292) Moniteur belge du 11 octobre 2005.
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prises d'assurances. De plus, la loi exigeait la délimita-
tion des zones a risque par les Régions, qui n'avaient
pas encore pris position en la matiere.

En vertu de la loi du 17 septembre 2005, chaque con-
trat d'assurance «incendie risques simples» doit obli-
gatoirement comprendre la couverture contre les ca-
tastrophes naturelles. Cette couverture inclut un cer-
tain nombre de risques dits «catastrophiques», a sa-
voir tremblement de terre, inondation, débordement
ou refoulement d'égouts publics et glissement ou af-
faissement de terrain. La couverture devient donc obli-
gatoire pour toute personne qui conclut un contrat
d’assurance incendie risques simples et n'est pas limi-
tée aux batiments situés dans une zone a risque. L'ex-
tension du champ d‘application de la loi a tous les as-
surés «incendie» et I"élargissement de la couverture a
divers types de catastrophes naturelles créent une large
solidarité, de sorte que le coUt par preneur d'assurance
puisse étre fixé a un niveau raisonnable.

La délimitation des zones a risque, qui était déja pré-
vue dans la loi du 21 mai 2003, n’est plus nécessaire
pour le volet «assurance». La délimitation sera néan-
moins parachevée dans une perspective d’aménage-
ment du territoire. Conformément a la loi du 17 sep-
tembre 2005, I'assureur incendie pourra refuser de
couvrir le risque d'inondation lié a tout ou partie d'un
batiment et de son contenu si ce batiment a été cons-
truit dans une zone déja classée a risque.

La méme loi stipule en outre que I'assureur peut pré-
voir une franchise pour la couverture contre les catas-
trophes naturelles. Cette franchise ne peut toutefois
pas étre supérieure a 610 euros (293) par sinistre.

Afin de ne pas compromettre la stabilité financiére des
entreprises d'assurances en cas de catastrophe natu-
relle exceptionnelle, la loi integre des formules qui per-
mettent de fixer la limite d'intervention par entreprise
d'assurances. La loi prévoit des montants maximums
pour les tremblements de terre d'une part et pour les
autres catastrophes naturelles d’autre part. Ce mon-
tant maximum est augmenté d'un pourcentage de I'en-
caissement des primes «incendie risques simples» de
I'entreprise concernée. En cas de dépassement de la
limite d’assurance lors d'un événement déterming, la
Caisse nationale des Calamités (le «Fonds des calami-
tés») complétera l'intervention.

et du crédit hypothécaire

Le traitement du dossier de sinistre reste la responsabi-
lité de I'assureur. Soit celui-ci avancera les indemnités
et les récupérera plus tard aupres du Fonds des calami-
tés, soit il demandera des acomptes au Fonds des cala-
mités dés qu'il remarquera que la limite est atteinte.
L'assuré ne devra donc plus introduire de nouveau dos-
sier auprés du Fonds des calamités.

Lorsque le montant a charge du Fonds des calamités
excede 700 millions d’euros dans le cas d'un tremble-
ment de terre ou 280 millions d’euros dans le cas des
autres périls, I'intervention financiére est réduite a due
concurrence.

Les candidats preneurs d'assurances qui ne se voient
pas offrir une couverture contre les catastrophes natu-
relles ou sont confrontés a des primes trop élevées
peuvent s'adresser au Bureau de Tarification. L'assu-
reur qui refuse le candidat preneur d'assurance ou qui
propose une prime ou une franchise qui excede les
conditions tarifaires du Bureau de Tarification doit com-
muniquer d'initiative au candidat preneur d’'assurance
les conditions tarifaires du Bureau de Tarification et in-
former simultanément le candidat preneur d'assurance
qu'il peut s'adresser a un autre assureur.

Le risque est alors assuré contre les catastrophes natu-
relles par I'ensemble des assureurs pratiquant I'assu-
rance incendie risques simples en Belgique, aux condi-
tions définies par le Bureau de Tarification. La gestion
de ce risque est assumée par I'assureur incendie du
preneur d’assurance. Le résultat de cette gestion est
réparti entre I'ensemble des assureurs.

Les dispositions de la loi concernant les nouveaux délais
d’indemnisation et la constitution du Bureau de Tarifica-
tion sont entrées en vigueur le jour de la publication de
la loi au Moniteur belge, soit le 11 octobre 2005.

Les autres dispositions entreront en vigueur lorsque le
Bureau de Tarification sera opérationnel. Le Président
et les membres du Bureau de Tarification ont déja été
nommeés par arrété royal du 6 octobre 2005 (294).

Lorsque la loi sera pleinement entrée en vigueur, les con-
trats d'assurances «incendie risques simples» seront adap-
tés a la loi du 17 septembre 2005. Pour les contrats d'as-
surance en cours, la garantie contre les catastrophes na-
turelles sera acquise a partir de la premiére échéance du
contrat suivant la date d’entrée en vigueur de la loi et la
mise en opération du Bureau de Tarification.

(293) Ce montant est lié a I'évolution de I'indice des prix a la consommation, I'indice de base étant celui de décembre 1983,

soit 119,64.
(294) Moniteur belge du 14 octobre 2005.
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Avis au ministre de I'"Economie

A la demande du ministre de I'Economie, la Commis-
sion a, au cours de la période sous revue, émis des avis
sur la problématique de la couverture des actes de ter-
rorisme (295), sur la question du maintien ou non de la
garantie illimitée dans le cadre de |'assurance de la res-
ponsabilité civile (RC) des véhicules automoteurs (296),
ainsi que sur les solutions possibles aux difficultés ren-
contrées par les militaires pour obtenir ou conserver le
bénéfice de leur assurance vie lorsqu'ils participent a
une mission de maintien de la paix a I'étranger.

Couverture des actes de terrorisme

La couverture des actes de terrorisme est particuliére-
ment importante, tant d'un point de vue social que pour
le secteur des assurances. Une couverture adéquate des
actes de terrorisme constitue un élément essentiel de la
lutte contre ceux-ci. Une telle couverture favorise le re-
dressement économique d’un pays apreés un attentat et
contribue donc a réduire sa vulnérabilité économique.
Elle encourage a prendre les mesures de sécurité appro-
priées et concourt donc a réduire la vulnérabilité physi-
que de la population. Elle peut également aider a lutter
contre le sentiment de désarroi que cherchent en géné-
ral a créer les attentats terroristes.

L'assurance du risque de terrorisme est cependant com-
promise dans presque toutes les branches d’assurance,
en raison notamment de 'attitude des réassureurs, qui
restreignent la couverture de réassurance accordée en
cas d'actes de terrorisme.

L'écart accru entre, d'une part, la couverture des actes
de terrorisme accordée aux assurés et, d'autre part, la
couverture de réassurance corrélative pourrait avoir des
conséquences prudentielles importantes si un sinistre
survenait. La solution consistant a réduire encore la
couverture des actes de terrorisme accordée actuelle-
ment pourrait toutefois avoir des conséquences socia-
les indésirables pour les victimes.

Un certain nombre de pays de I'Union européenne ont
créé des structures spécifiques (297) afin de maintenir
une capacité d'assurance et de réassurance adéquate des
actes de terrorisme. Dans son avis au ministre de I'Econo-

mie, la Commission a fait savoir que ces structures pou-
vaient constituer une source d'inspiration pour la Belgi-
gue. La Commission a dés lors suggéré de former un
groupe de travail en vue d'étudier la problématique de la
couverture des actes de terrorisme dans son ensemble et
a partir d'une étude comparative. Le ministre a donné
suite a cette proposition. La Commission a assuré le se-
crétariat du groupe de travail constitué par le ministre.

Garantie RC auto

En son état actuel — et sous la réserve de quelques
exceptions —, la législation relative a I'assurance obli-
gatoire de la responsabilité en matiére de véhicules
automoteurs prévoit que I'assureur est tenu d'offrir une
garantie illimitée (298). Le ministre de I'Economie a de-
mandé un avis a la Commission sur une éventuelle li-
mitation de cette assurance de la responsabilité.

La Commission a fait savoir que, pour des raisons
prudentielles et tenant compte de l'intention des
réassureurs de ne plus offrir de couverture de réassu-
rance illimitée, il était indiqué d’instaurer une limitation
de cette assurance de la responsabilité. Cette attitude
des réassureurs pourrait mettre en péril la situation fi-
nanciére des assureurs concernés par un sinistre impor-
tant et, partant, en raison de la solidarité illimitée que
crée le Fonds commun de garantie automobile, avoir
des conséquences financieres néfastes pour les autres
assureurs ainsi que pour les preneurs d'assurance.

Participants a une mission de maintien de la paix a
I"étranger

Des militaires et d’autres personnes qui ont participé a
une mission de maintien de la paix des forces armées a
I'étranger ont, par le passé, éprouvé des difficultés pour
obtenir ou conserver le bénéfice d'une assurance vie.
Interrogée a ce sujet, la Commission a conseillé au mi-
nistre de I'Economie de remédier a ces difficultés par le
biais d'un accord entre Assuralia, |'association profes-
sionnelle des assureurs, et |'Etat belge. La Commission
n‘a pas formulé de remarque sur le protocole rédigé
suivant cette suggestion.

(295) Demande d'avis sur un projet de modification de I'arrété royal du 24 décembre 1992 réglementant I'assurance contre
I'incendie et d'autres périls, en ce qui concerne les risques simples, et sur un projet de modification de I'arrété royal du
5 ao(t 1991 portant exécution des articles 8, 8bis et 9 de la loi du 30 juillet 1979 relative a la prévention des incendies et
des explosions ainsi qu'a I'assurance obligatoire de la responsabilité civile dans ces mémes circonstances.

(296)
responsabilité en matiere de véhicules automoteurs.

Demande d'avis sur une éventuelle modification de la loi du 21 décembre 1989 relative a I'assurance obligatoire de la

(297) Voir, a ce sujet, les publications de I'OCDE : Policy Issues in Insurance : Catastrophic Risks and Insurance, n° 8, 2005 et

Terrorism Risk Insurance in OECD Countries, n°® 9, 2005.
(298)
véhicules automoteurs.
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4.3. Le crédit hypothécaire

Prise de position sur le régime de I'arrété royal
n° 225 du 7 janvier 1936

Une entreprise a demandé a la Commission d’exami-
ner si elle pouvait étre inscrite comme entreprise hypo-
thécaire, tant sous le régime de la loi du 4 aoGt 1992
relative au crédit hypothécaire que sous celui de I'ar-
rété royal n°® 225 du 7 janvier 1936 réglementant les
préts hypothécaires et organisant le contréle des en-
treprises de préts hypothécaires. Pour étayer sa de-
mande, I'entreprise arguait du fait que le législateur
n'a pas abrogé I'arrété royal n°® 225.

Sur la base de divers arguments fondés sur I'historique
des textes légaux (299), la Commission a jugé que le
législateur n’avait conservé I'arrété royal n°® 225 que
dans la perspective du suivi des crédits conclus sous ce
régime jusqu’au 1¢ janvier 1995. Il en résulte qu’aucun
nouveau crédit ne peut étre proposé a des particuliers
sous ce régime et que les entreprises ne peuvent plus
étre inscrites sous celui-ci.

Communication aux entreprises hypothécaires
autres que les établissements de crédit et les
entreprises d'assurances concernant la
prévention du blanchiment des capitaux et du
financement du terrorisme

Les entreprises hypothécaires inscrites en application
de l'article 43 de la loi du 4 aoUt 1992 relative au cré-
dit hypothécaire autres que les établissements de cré-
dit et les entreprises d'assurances, bien que non sou-
mises au contréle prudentiel de la Commission, sont
visées par la loi anti-blanchiment et donc par le régle-
ment de la Commission du 27 juillet 2004 relatif a la
prévention du blanchiment de capitaux et du finance-
ment du terrorisme ainsi que par la circulaire PPB 2004/
8 et D.250 de la Commission du 22 novembre 2004
en la matiére (300).

et du crédit hypothécaire

Le 18 aolt 2005, la Commission a adressé une com-
munication aux entreprises concernées.

La communication a attiré |'attention des entreprises
hypothécaires concernées sur leurs devoirs et obliga-
tions dans le cadre de la prévention de I'utilisation du
systeme financier aux fins du blanchiment de capitaux
et du financement du terrorisme et les a invitées a veiller
a s'y conformer pleinement.

Travaux au niveau de I’'Union européenne

Dans le Livre blanc de la Commission européenne sur
la politique des services financiers 2005-2010, le crédit
hypothécaire est un des domaines d’action prioritai-
res.

En juillet 2005, la Commission européenne a publié un
Livre vert sur le crédit hypothécaire dans I'Union euro-
péenne (301). Ce document fait suite aux recomman-
dations formulées par le Forum Group on Mortgage
Credit (302). En vue d'évaluer la pertinence d’'une in-
tervention de la Commission européenne dans le do-
maine du crédit hypothécaire, le document invite les
intéressés a faire connatitre leur position sur un grand
nombre de questions groupées autour de quatre the-
mes : la protection des consommateurs, les questions
juridigues, les sGretés et le financement. Le Livre vert
avait été préalablement I'objet de discussions au sein
d'un groupe d’experts gouvernementaux auquel la
CBFA participe (303).

Dans le prolongement du Livre vert, la Commission
européenne a publié en septembre 2005 une étude
sur les colts et avantages d’une plus grande intégra-
tion du marché du crédit hypothécaire. Selon les esti-
mations de cette étude, les progrés de I'intégration du
secteur se traduiraient par des gains importants.

(299) Voir en particulier le premier avis du Conseil d’Etat du 6 juin 1991 relatif au projet de loi sur le crédit hypothécaire
(Chambre des représentants, Session ordinaire 1991-1992, Documents parlementaires, n® 1742/1), les articles 54 et 55
de la loi du 4 aoGt 1992 et I'article 55 de la loi du 24 mars 2003 modifiant la loi du 12 juin 1991 relative au crédit a la

consommation.

COM/2005/327 final.

Voir le rapport du comité de direction CBFA 2004, p. 33 a 36.

(300)
301
(302) Sur ces recommandations, voir le rapport du comité de direction CBFA 2004, p. 152.
(303) Government Expert Group on Mortgage Credit (GEGMC).
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Relevé des textes légaux et réglementaires relatifs aux domaines de compétence de la
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Nouveaux textes

Loi du 20 juillet 2004 relative a certaines formes de gestion collective de portefeuilles d'investissement (MB 9 mars
2005)

Loi du 22 juillet 2004 relative aux voies de recours concernant la loi du 20 juillet 2004 relative a certaines formes de
gestion collective de portefeuilles d’investissement (MB 9 mars 2005)

Arrété royal du 4 mars 2005 relatif a certains organismes de placement collectif publics (MB 9 mars 2005)

Arrété royal du 4 mars 2005 portant approbation du réglement de la Commission bancaire, financiére et des
assurances du 14 décembre 2005 concernant les fonds propres des sociétés de gestion d'organismes de placement
collectif (MB 9 mars 2005)

Arrété royal du 9 mars 2005 portant approbation du réglement de la Commission bancaire, financiére et des
assurances fixant les tables de mortalité pour la conversion de capital en rente (MB 21 avril 2005)

Arrété royal du 22 mai 2005 relatif a la couverture des frais de fonctionnement de la CBFA, pris en exécution de
I'article 56 de la loi du 2 ao(t 2002 relative a la surveillance du secteur financier et aux services financiers, et en
exécution de diverses dispositions légales relatives aux missions de la CBFA (MB 27 mai 2005)

Arrété ministériel du 1¢ septembre 2005 fixant pour I'exercice 2005 le montant du droit d'inscription visé a I'article
10, 7°, de la loi du 27 mars 1995 relative a I'intermédiation en assurances et a la distribution d'assurances, modifiée
par la loi du 11 avril 1999 (MB 15 septembre 2005)

Arrété royal du 26 septembre 2005 relatif au statut des organismes de liquidation et des organismes assimilés a des
organismes de liquidation (MB 11 octobre 2005)

Arrété royal du 26 septembre 2005 désignant les organismes visés par |'article 23, § 7, de la loi du 2 ao(it 2002
relative a la surveillance du secteur financier et aux services financiers (MB 11 octobre 2005)

Arrété royal du 19 octobre 2005 publiant la liste des systémes de paiement et de reglement des opérations sur
titres régis par le droit belge, en exécution de I'article 2 de la loi du 28 avril 1999 visant a transposer la Directive 98/
26/CE du 19 mai 1998 concernant le caractére définitif du reglement dans les systémes de paiement et de régle-
ment des opérations sur titres (MB 29 novembre 2005)

Arrété royal du 25 octobre 2005 exécutant la loi du 17 décembre 1998 créant un Fonds de protection des dépots
et des instruments financiers et réorganisant les systémes de protection des dépots et des instruments financiers

(MB 29 novembre 2005)

Loi du 14 décembre 2005 portant suppression des titres au porteur (MB 23 décembre 2005)
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Textes modificatifs

Loi du 15 décembre 2004 relative aux sGretés financiéres et portant des dispositions fiscales diverses en matiére de
conventions constitutives de streté réelle et de préts portant sur des instruments financiers (MB 1¢ février 2005)

Loi du 14 février 2005 modifiant la loi du 2 ao(t 2002 relative a la surveillance du secteur financier et aux services
financiers et I'article 40 de I'arrété royal du 25 mars 2003 portant exécution de I'article 45, § 2, de cette loi
(MB 4 mars 2005)

Arrété de la Commission bancaire, financiére et des assurances du 22 février 2005, approuvé par Arrété ministériel
du 17 octobre 2005, modifiant les arrétés du 5 décembre 1995 concernant le réglement relatif aux fonds propres
des établissements de crédit et concernant le reglement relatif aux fonds propres des sociétés de bourse
(MB 2 décembre 2005)

Arrété royal du 16 mars 2005 abrogeant I'article 1¢ de I'arrété royal du 10 juin 2002 portant exécution de I'article
14ter de la loi du 11 janvier 1993 relative a la prévention de I'utilisation du systéme financier aux fins du blanchi-
ment de capitaux et modifiant I'arrété royal du 27 décembre 1994 relatif aux bureaux de change et au commerce
des devises (MB 19 avril 2005)

Loi du 20 juin 2005 portant modification de la loi du 9 juillet 1975 relative au controle des entreprises d'assurances,
de la loi du 22 mars 1993 relative au statut et au contrdle des établissements de crédit, de la loi du 6 avril 1995
relative au statut des entreprises d'investissement et a leur contréle, aux intermédiaires et conseillers en place-
ments et de la loi du 20 juillet 2004 relative a certaines formes de gestion collective de portefeuilles d’investisse-
ment, et portant d'autres dispositions diverses (MB 26 ao(t 2005)

Arrété de la Commission bancaire, financiére et des assurances du 21 juin 2005, approuvé par Arrété ministériel du
14 juillet 2005, modifiant I'arrété de la Commission bancaire et financiere du 5 décembre 1995 concernant le
réglement relatif aux fonds propres des établissements de crédit.

Arrété de la Commission bancaire, financiére et des assurances du 21 juin 2005, approuvé par Arrété ministériel du
14 juillet 2005, modifiant I'arrété de la Commission bancaire et financiere du 5 décembre 1995 concernant le
réglement relatif aux fonds propres des sociétés de bourse (MB 5 aolt 2005)

Arrété ministériel du 7 juillet 2005 modifiant I'arrété ministériel du 11 avril 2003 fixant la liste des marchés régle-
mentés belges (MB 12 ao(t 2005)

Loi du 20 juillet 2005 portant des dispositions diverses (MB 29 juillet 2005)

Loi du 24 ao(t 2005 visant a transposer certaines dispositions de la directive services financiers a distance et de la
directive vie privée et communications électroniques (MB 31 aoUt 2005)

Arrété royal du 24 ao(t 2005 modifiant, en ce qui concerne les dispositions en matiére d'abus de marché, la loi du
2 ao(t 2002 relative a la surveillance du secteur financier et aux services financiers (MB 9 septembre 2005)

Loi du 17 septembre 2005 modifiant en ce qui concerne les catastrophes naturelles, la loi du 25 juin 1992 sur le
contrat d'assurance terrestre et la loi du 12 juillet 1976 relative a la réparation de certains dommages causés a des
biens privés par des calamités naturelles (MB 11 octobre 2005)

Arrété royal du 21 novembre 2005 organisant la surveillance complémentaire des établissements de crédit, des
entreprises d'assurances, des entreprises d'investissement et des sociétés de gestion d’organismes de placement
collectif, faisant partie d'un groupe de services financiers, et modifiant I'arrété royal du 22 février 1991 portant
réglement général relatif au contréle des entreprises d'assurances et I'arrété royal du 12 ao(t 1994 relatif au
contréle sur base consolidée des établissements de crédit (MB 30 novembre 2005)

Arrété royal du 22 décembre 2005 portant modification de I'arrété royal du 31 mars 2003 relatif aux obligations
des émetteurs d'instruments financiers admis aux négociations sur un marché (MB 29 décembre 2005)

Loi du 23 décembre 2005 portant des dispositions diverses (MB 30 décembre 2005)

Loi du 27 décembre 2005 portant des dispositions diverses (MB 30 décembre 2005)
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