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PRÉFACE

Cher lecteur,

Les tensions géopolitiques persistantes et les 
conflits internationaux qui s’enlisent ont été 
source d’incertitudes économiques en 2025 et 
cette situation, toujours présente au début de 
l’année 2026, pèse sur les marchés financiers. 
Les avancées technologiques rapides posent 
également des défis majeurs au secteur financier 
et aux autorités de contrôle.

Le présent rapport présente les actions et les initiatives mises en place par la FSMA dans ce contexte 
difficile. Il reflète notre engagement constant à protéger le consommateur financier et à garantir la 
confiance dans le secteur et les marchés financiers belges, tout en tenant compte des forces mondiales 
à l’œuvre aujourd’hui et en préservant la compétitivité sur la scène européenne et belge. Dans un 
monde toujours plus incertain, la confiance placée dans le secteur et les marchés financiers est en effet 
essentielle. 

Les développements sur le plan géopolitique engendrent une incertitude grandissante …

Les évolutions économiques, la dynamique des marchés financiers et les priorités en matière de contrôle 
sont de plus en plus déterminées par un contexte international caractérisé par des incertitudes tenaces. 
Les répercussions mondiales immédiates du conflit autour de l’Iran sur les prix de l’énergie, sur les 
prévisions de croissance et d’inflation ainsi que sur les marchés financiers montrent une fois de plus à 
quel point l’environnement économique et financier est soumis à des forces qui dépassent largement 
les frontières nationales.

Les conflits persistants et la concurrence croissante entre les grandes puissances économiques ont 
renforcé la tendance à la fragmentation du commerce, des investissements et des chaînes d’approvi-
sionnement. Si les marchés de l’énergie réagissent avec plus de stabilité que les années précédentes, ils 
n’en restent pas moins sensibles aux chocs géopolitiques, ce qui a des conséquences sur les prévisions 
d’inflation et les marges bénéficiaires des entreprises. Une économie ouverte comme celle de la Belgique 
en ressent directement l’impact au travers de l’évolution des perspectives d’exportation, des conditions 
de financement et du sentiment sur les marchés financiers.
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… ce qui accroît encore l’importance du contrôle financier

Face à cette situation économique et géopolitique internationale, la mission des autorités de contrôle 
financier telles que la FSMA est plus que jamais cruciale. Le contexte actuel confirme la nécessité 
d’une surveillance efficace des comportements de marché et d’une protection solide du consommateur 
financier. Il souligne également l’importance d’adopter une communication claire et d’avoir recours à une 
approche énergique pour suivre et traiter en temps utile les risques émergents, qui peuvent résulter de 
la volatilité des marchés, de l’innovation financière ou des changements d’ordre géopolitique.

Il va sans dire que ces défis d’envergure ne peuvent être relevés que s’il existe également une coopéra-
tion étroite avec les partenaires européens et internationaux. C’est dans cette optique que la FSMA a 
toujours choisi d’assumer un rôle très actif au sein des forums internationaux réunissant différentes 
autorités de contrôle. Cela vaut au niveau européen, mais certainement aussi à l’échelle mondiale, terrain 
d’action de l’IOSCO, l’organisation mondiale des régulateurs financiers que j’ai l’honneur de présider.

Un troisième mandat à la présidence de l’IOSCO confirme la confiance témoignée 

Peu avant la mise sous presse du présent rapport, le Board de l’IOSCO (International Organization 
of Securities Commissions) m’a élu pour la troisième fois au poste de Président. L’IOSCO compte 
131 membres, qui contrôlent ensemble 95 % des marchés financiers dans le monde. Le Board, que je 
préside depuis 2022, est l’organe décisionnel et exécutif de l’IOSCO. Il établit un référentiel de portée 
mondiale et contribue par son action à améliorer la protection des investisseurs, à garantir le fonction-
nement équitable et efficace des marchés et à préserver la stabilité financière.

Je tiens à exprimer ma gratitude aux membres du Board de l’IOSCO pour la confiance qu’ils continuent 
à me témoigner et je me réjouis de poursuivre notre collaboration. La prolongation de mon mandat à 
la présidence de l’IOSCO constitue également une reconnaissance de la haute qualité du travail de la 
FSMA et de la solide réputation dont elle jouit sur le plan international. Cette considération confère à la 
FSMA une crédibilité qui lui permet d’exercer une influence notable au sein des forums internationaux 
de premier plan qui orientent l’évolution de la réglementation financière.
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L’attention internationale se focalise sur la NBFI et le private credit

L’évolution de l’intermédiation financière non bancaire (NBFI) et les risques qui en découlent pour la 
stabilité financière, constituent un sujet auquel s’intéressent beaucoup les autorités de contrôle au 
niveau international. Dans notre pays, la Banque nationale de Belgique (BNB) et la FSMA suivent la 
situation de près. La FSMA collabore également avec l’IOSCO et le Financial Stability Board (FSB) afin 
de surveiller, d’évaluer et de traiter les vulnérabilités liées à la NBFI.

La private finance et en particulier le private credit sont plus spécifiquement dans le viseur lorsqu’il 
est question de la NBFI. La private finance englobe les activités ayant trait à la levée de capitaux et à 
l’octroi de prêts à des entreprises par des investisseurs non bancaires dans le cadre de transactions 
bilatérales, telles que le private equity et le private credit. Au cours des dernières années, les actifs de 
private credit se sont accrus partout dans le monde, mais le marché reste nettement plus important 
aux États-Unis qu’en Europe.

Récemment, plusieurs événements survenus sur le marché du private credit aux États-Unis ont toutefois 
suscité des inquiétudes concernant ce type d’activité. Quelques entreprises qui avaient également 
emprunté sur le marché du private credit ont fait faillite, tandis que certains fonds de private credit se 
sont vus confrontés à des demandes de sortie dépassant les limites qu’ils avaient autorisées. Au sein 
du secteur belge de la gestion d’actifs, l’importance du private credit reste limitée. La FSMA et la BNB 
surveillent attentivement ces évolutions.

La nouvelle réalité globale incite l’Europe à agir en termes de compétitivité

Les récents bouleversements géopolitiques ne font que renforcer l’importance d’une compétitivité 
européenne accrue et de marchés financiers européens forts et unifiés. L’amélioration de la compéti-
tivité européenne repose sur deux piliers. Le premier vise une réglementation plus proportionnée 
et harmonisée, une simplification du cadre applicable et une réduction des charges administratives. 
Le deuxième prévoit une intégration plus poussée des marchés de capitaux, comme le propose la 
Commission européenne dans son projet d’Union de l’épargne et des investissements (SIU).

En ce qui concerne le premier pilier, il est de notre devoir, en tant qu’autorité de contrôle, de tenir 
compte de la nouvelle réalité. C’est pourquoi nous soutenons pleinement les objectifs de simplifica-
tion et d’allègement administratif, ainsi que la lutte contre le goldplating, à savoir l’adoption ou le 
maintien de règles entraînant des charges administratives disproportionnées, une atteinte inutile à la 
compétitivité et une perturbation du marché intérieur. Même si notre mission centrale — la protection 
du consommateur financier — reste intrinsèquement intacte, nous devons examiner les aspects qui 
pourraient être considérés comme disproportionnés.

S’agissant de l’intégration plus poussée des marchés de capitaux, force est de constater qu’à l’heure 
actuelle, l’argent des investisseurs européens afflue principalement vers l’industrie américaine via les ETF. 
Dans le même temps, des fonds de private equity américains financent des entreprises européennes en 
croissance. Nous sommes donc confrontés à un défi de taille, celui d’inciter les investisseurs européens 
à opter pour des placements dans le domaine de l’innovation européenne. Le chemin de l’investisseur 
européen doit à nouveau croiser celui des entreprises européennes.
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Une surveillance financière unifiée n’est pas la solution miracle …

Les propositions émises dans le cadre de la SIU prônent également une surveillance financière plus 
unifiée. Il est important à cet égard de souligner que l’intégration des marchés et l’unification de la 
surveillance financière sont deux choses différentes, et qu’une unification de la surveillance n’est pas la 
solution miracle pour relever les défis auxquels l’Europe est confrontée.

Le niveau auquel la surveillance doit être organisée dépend de la nature du secteur concerné. En d’autres 
termes, c’est la matière concernée qui doit déterminer le niveau de surveillance, et non l’inverse. Il est 
dès lors essentiel, avant de décider de mettre en place un modèle centralisé, de vérifier si celui-ci 
apporte réellement une valeur ajoutée, car une telle approche ne constitue pas nécessairement une 
solution appropriée pour tous les domaines.

Prenons l’exemple des investisseurs particuliers et des PME : dans leur cas, la proximité est d’une 
importance capitale. Et ce sont les autorités compétentes nationales qui sont au plus près des marchés 
intérieurs, des canaux de distribution et des investisseurs. Leur connaissance des marchés locaux et 
des attentes, leur perspective historique et leur présence opérationnelle leur permettent d’identifier 
rapidement les risques et d’agir pour prévenir tout préjudice aux consommateurs. Vu leur expertise et 
leur expérience en matière de contrôle, il est dès lors nécessaire de continuer à s’appuyer sur leur action.

… mais la convergence et l’harmonisation des réglementations sont indispensables

Quel que soit le niveau auquel s’exerce la surveillance, sa convergence est essentielle. Cette conver-
gence ne peut être atteinte que si les règles elles-mêmes sont harmonisées. Il existe encore une marge 
importante pour réaliser une meilleure uniformisation des règles et réduire la marge de manœuvre des 
États membres. Le passage des directives aux règlements pourrait y contribuer. Le renforcement et 
l’utilisation efficace des instruments de convergence dont dispose l’Autorité européenne des marchés 
financiers (ESMA) peuvent également avoir un impact considérable sur le terrain.

Enfin, il existe un certain nombre d’obstacles qu’il convient de surmonter car ils contribuent à la fragmen-
tation des marchés financiers européens. Ces obstacles sont connus de longue date. Il s’agit en l’occur-
rence des différents régimes nationaux dans des domaines tels que le droit des sociétés, des valeurs 
mobilières et de l’insolvabilité, la protection des consommateurs et la fiscalité. Il n’existe dès lors pas de 
mesure unique suffisante pour mettre en place l’union des marchés de capitaux européens du jour au 
lendemain. Cette évolution nécessitera une combinaison complexe et une interaction entre les mesures 
européennes et nationales. Et cette convergence ne pourra pas se faire au détriment des initiatives 
nationales visant la protection des consommateurs.
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Partons à la recherche d’un nouvel élan pour la bourse …

Pour faire en sorte que le chemin de l’investisseur européen croise à nouveau celui des entreprises 
européennes, la bourse peut jouer un rôle déterminant. C’est ainsi que la FSMA a entamé un travail 
de réflexion avec différentes parties prenantes, afin d’examiner comment améliorer le climat boursier. 
Nous souhaitons dans un premier temps identifier les raisons pour lesquelles les entreprises sont moins 
enclines à opter pour une cotation en bourse, puis examiner si, et de quelle manière, nous pouvons 
remédier à cette situation.

La bourse doit redevenir une voie de financement attractive, bénéficiant d’une liquidité suffisante. Sur ce 
plan, le rôle de la FSMA est de promouvoir la confiance : celle des entreprises dans la bourse pour leur 
apporter stabilité et accès au capital, celle des investisseurs dans le respect des règles et la fiabilité de 
l’information. Sans oublier la confiance dans le fait que le système dans son ensemble fonctionne de 
manière juste et transparente.

La FSMA souhaite œuvrer en ce sens, ce qui est également dans l’intérêt des investisseurs particuliers. 
Ceux-ci, d’ailleurs, se tournent de plus en plus vers la bourse. L’enquête menée auprès des investisseurs 
de détail qui est présentée dans ce rapport, montre un engouement pour les placements. En 2024, 
année de l’enquête, environ 37 % des Belges âgés de 16 à 80 ans investissaient dans des produits 
financiers. Ce pourcentage est légèrement supérieur à celui observé lors de l’enquête réalisée deux ans 
plus tôt, qui avait révélé que 34 % d’entre eux effectuaient ce type de placements.

… tout en misant sur l’éducation financière

Dans ses propositions relatives à la SIU, la Commission européenne assigne également un rôle important 
à l’éducation financière. Depuis sa création, la FSMA s’est résolument engagée sur cette voie. Avec son 
programme Wikifin, dont le succès ne se dément pas, la FSMA est l’un des pionniers dans ce domaine. 
La notoriété de Wikifin s’est à nouveau confirmée lors de la dernière édition de La Semaine de l’Argent, 
qui a eu lieu en mars 2026. Environ 190 000 élèves y ont participé, ce qui est un record ! La Semaine de 
l’Argent a également bénéficié d’une large couverture médiatique.

À l’initiative de la Commissaire européenne Maria Luís Albuquerque, un réseau de financial literacy 
ambassadors a par ailleurs été créé. La mission de ces ambassadeurs sera de renforcer et de promouvoir 
les compétences financières, d’impliquer le public à travers les médias et des événements et d’aider les 
citoyens à trouver des sources d’information fiables susceptibles d’améliorer leur bien-être financier. 
C’est un véritable honneur de faire partie de ce nouveau réseau de financial literacy ambassadors. 
Ma nomination à ce titre est également une belle reconnaissance des efforts déployés par la FSMA dans 
le domaine de l’éducation financière par le biais de Wikifin.
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Les produits financiers doivent offrir un bon rapport qualité-prix

Si l’éducation financière est importante, elle ne pourra bien sûr jamais se substituer à un contrôle 
efficace. Les deux sont complémentaires. C’est dans cet esprit que la FSMA a poursuivi son action visant 
à garantir que les produits financiers offrent un bon rapport qualité-prix ou value for money. Surtout en 
cette période d’incertitude en termes notamment de pouvoir d’achat, les produits financiers doivent 
apporter une réelle valeur ajoutée au consommateur.

En 2025, la FSMA s’est à nouveau penchée sur la question de savoir si les produits d’assurance proposés 
sur le marché belge présentaient un bon rapport qualité-prix pour le consommateur. Elle a plus précisé-
ment demandé aux entreprises d’assurance proposant les produits les plus onéreux de démontrer la 
value for money de ces produits.

L’action menée par la FSMA dans ce domaine a porté ses fruits sur le terrain. En 2025, la FSMA a clôturé 
185 analyses portant sur 165 options d’investissement offertes dans le cadre de produits de la branche 
23 et sur 20 produits d’assurance non-vie. Les contrôles effectués dans ce cadre ont donné lieu à une 
réduction des coûts pour plus de la moitié des produits examinés, tandis que la commercialisation de 
45 autres produits a été arrêtée.

Agir et sensibiliser contre la fraude font partie de notre quotidien

Dans le cadre de sa mission de protection du consommateur financier, la FSMA entreprend des actions 
pour lutter contre la fraude à l’investissement. Cette fraude a pris une ampleur considérable au cours 
des dernières années, les fraudeurs exploitant les nouvelles ressources technologiques pour tendre 
leurs pièges. La FSMA mise principalement sur la prévention et la sensibilisation afin d’éviter que les 
consommateurs ne soient victimes de ce type de fraude.

En 2025, la FSMA s’est associée au Centre pour la Cybersécurité Belgique (CCB) et d’autres partenaires 
en vue d’organiser une vaste campagne de sensibilisation visant à mettre le public en garde contre la 
fraude à l’investissement en ligne. La FSMA collabore aussi étroitement avec le CCB dans le cadre du 
Belgian Anti-Phishing Shield (BAPS), dont le but est d’alerter les internautes lorsque ceux-ci tentent 
d’accéder à un site web frauduleux. À ce jour, grâce au BAPS, plus de 33 000 adresses Internet indivi-
duelles de consommateurs ont été réorientées vers une page d’avertissement de la FSMA au lieu 
d’aboutir sur un site web frauduleux.

La lutte contre la fraude à l’investissement figure également au rang des priorités à l’échelle interna-
tionale. L’IOSCO a formulé des recommandations sur la manière de combattre la fraude en ligne et sur 
le rôle que les plateformes de réseaux sociaux peuvent jouer à cet égard. Au début de l’année 2025, 
l’IOSCO a lancé le portail I-SCAN. Cette base de données mondiale qui répertorie les entreprises ayant 
fait l’objet d’un avertissement de la part de membres de l’IOSCO est l’illustration parfaite d’une approche 
préventive. I-SCAN permet aux investisseurs, aux banques et aux plateformes en ligne de consulter 
en un seul endroit la liste des entreprises qui ne disposent pas d’un agrément pour offrir des services 
d’investissement.
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Les data analytics et l’IA permettent une meilleure compréhension des risques

Dans un contexte marqué par des évolutions technologiques rapides et un environnement de plus en 
plus axé sur les données, il est très important pour les autorités de contrôle financier de collecter ces 
données et de les exploiter pour en saisir toute la portée. Cette pratique leur permet de détecter les 
risques plus rapidement et d’agir dans la foulée. La FSMA mise sur les data analytics dans de nombreux 
domaines. En l’espace de quelques années, elle en a fait un outil indispensable de son contrôle.

La FSMA a également commencé à intégrer l’intelligence artificielle (IA) dans son contrôle. La capacité 
de l’IA à reconnaître des schémas et à tenir compte du contexte donné permet à la FSMA de transformer 
des informations complexes en connaissances exploitables. En recourant à l’IA, la FSMA est en mesure 
d’analyser des données plus rapidement et avec plus de précision. Elle parvient ainsi à en tirer des 
enseignements plus fins qui seraient passés inaperçus avec des méthodes d’analyse traditionnelles.

Afin d’étudier les possibilités et les limites de cette technologie dans un contexte pratique, la FSMA 
intègre l’IA générative dans différents outils. Le présent rapport décrit plusieurs projets dont la mise en 
œuvre constitue une étape importante vers un contrôle plus efficace, axé sur les données.

Le dialogue avec le secteur est essentiel

Les changements observés dans la société et le monde financier sont également une réalité vécue par 
différents acteurs sur le terrain. C’est notamment le cas des intermédiaires, dont le secteur a traversé 
au cours des dernières années une mutation profonde, marquée d’un côté par une baisse considérable 
de leur nombre total et d’un autre côté par une augmentation des fusions et acquisitions opérées. Leurs 
agences sont aujourd’hui souvent de plus grande taille et ils sont davantage en mesure d’assimiler la 
réglementation et de faire face aux attentes élevées de leurs clients.

Dans le même temps, la gamme des produits offerts par les intermédiaires s’est fortement diversifiée. 
Leur pratique quotidienne évolue, de sorte qu’un accompagnement et un dialogue constructif de la part 
de leur autorité de contrôle sont nécessaires. C’est ainsi que la FSMA entretient des contacts réguliers 
avec leurs associations professionnelles. Ce dialogue est d’une importance cruciale, car il permet une 
meilleure adéquation entre le contrôle et les pratiques du secteur. Il constitue également un pont 
indispensable entre les exigences réglementaires et la réalité sur le terrain, tout en contribuant à une 
protection solide des consommateurs et au bon fonctionnement du marché.
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La FSMA fête ses 15 ans d’existence

Je ne voudrais pas terminer cette préface sans évoquer le quinzième anniversaire de la FSMA. Notre 
institution a vu le jour le 1er avril 2011. Lorsque je jette un regard rétrospectif sur ces 15 ans, je suis 
convaincu que nous avons vraiment fait la différence. Année après année, nous avons systématiquement 
pris des initiatives dont le fil conducteur était de protéger le consommateur financier et de contribuer 
à ce que le système financier soit digne de la confiance de ses utilisateurs.

Pensons par exemple à l’instauration du moratoire sur les produits structurés trop complexes, à l’inter-
diction de commercialiser certains produits financiers auprès des investisseurs particuliers, à la mise 
en place d’inspections et du mystery shopping, à l’introduction du concept de value for money, à nos 
initiatives dans la lutte contre la fraude à l’investissement, à l’instauration du serment bancaire, … Vous 
découvrirez dans ce rapport une ligne du temps qui retrace de manière plus détaillée les 15 ans d’exis-
tence de la FSMA.

Forte de ces 15 années d’engagement, d’innovation et d’action proactive, la FSMA continuera à suivre 
cette voie avec détermination. Ce rapport vous donne un aperçu de la manière dont elle s’y est employée 
dans la pratique au cours de l’année sous revue. 

Je vous souhaite une lecture enrichissante.

Jean-Paul SERVAIS
Président
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Mission et vision

La FSMA œuvre au maintien d’un système financier dans lequel les consommateurs peuvent compter sur 
la fiabilité des services financiers offerts et sur la transparence et l’ouverture des marchés. Un système 
où les produits financiers que les consommateurs achètent correspondent à leurs besoins et souhaits 
et où les acteurs financiers opèrent au service de la société et contribuent à un financement sain de 
l’économie réelle.

Dans ses actions, la FSMA accorde une place centrale à l’intérêt des consommateurs. C’est pourquoi elle 
identifie en permanence les tendances et les risques et s’investit pleinement dans sa mission de contrôle. 
Elle s’efforce également d’accroître le niveau d’éducation financière, afin d’aider les consommateurs à 
développer une confiance critique envers le secteur financier.

La FSMA s’engage en outre à aider les acteurs soumis à son contrôle en leur fournissant en temps utile 
des informations transparentes et à apporter ainsi une valeur ajoutée à leur bon fonctionnement.

Chaque année, la FSMA établit un plan d’action qui détermine la manière dont elle mettra en œuvre ses 
priorités d’organisation. Le plan d’action, qui est approuvé par le conseil de surveillance, fixe les aspects 
sur lesquels la FSMA focalisera son attention l’année suivante. La FSMA rend compte de ses activités 
dans son rapport annuel.
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Les compétences de la FSMA

Contrôle des pensions  
complémentaires

Contrôle des  
règles de conduite

Contrôle des  
produits financiers

Contrôle des prestataires  
de services financiers

Actions contre  
les activités illicites

Surveillance des marchés financiers et  
contrôle de l’information des sociétés

Éducation financière
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La FSMA en 2025

Contrôle

94
établissements de crédit,  
entreprises d’assurance  
et sociétés de bourse  

de droit belge

154  sociétés cotées

	 intermédiaires17 054  inscrits

129
fonds de pension  

de droit belge

4,56 millions
de travailleurs salariés et indépendants  

affiliés à un plan de pension belge

Paysage financier

Dépôts auprès des 
établissements de crédit  
de droit belge 1 : 

799,9 milliards d’euros

Total du bilan des  
fonds de pension : 

50,2 milliards d’euros

Montant sous gestion  
auprès des fonds  
de droit belge : 

250 milliards d’euros

Valeur de marché  
d’Euronext Brussels : 

772,9 milliards d’euros

Total du bilan des  
établissements de crédit  
de droit belge 2 : 

1 253,1 milliards d’euros

Montant des primes  
d’assurance encaissées  
sur le marché belge : 

37,9 milliards d’euros

1	 Septembre 2025.
2	 Septembre 2025.
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Dates clés

1er janvier 

Le Président de la FSMA, Jean-Paul Servais, 
entame son mandat de président du Comité 
sur la gouvernance d’entreprise au sein 
de l’Organisation de coopération et de 
développement économiques (OCDE).

1er janvier 

De nouvelles procédures et de nouveaux 
délais applicables au paiement de la pension 
complémentaire lors d’une mise à la retraite 
ou en cas de décès entrent en vigueur. 
La FSMA est chargée de veiller au respect 
de ces dispositions.

14 janvier 

Lors d’une audition au Parlement fédéral, 
le Président et la Vice-Présidente de la FSMA, 
Jean-Paul Servais et Annemie Rombouts, 
exposent des initiatives législatives possibles 
pour assurer un renforcement du marché 
belge des capitaux et une meilleure 
protection des actionnaires minoritaires. 

23 janvier 

La FSMA lance un nouveau dashboard. 
Elle publie désormais tous les trois mois un 
FSMA Retail Investor Dashboard, qui fournit 
des chiffres clés sur les transactions en 
actions, ETF et obligations effectuées par 
les investisseurs de détail belges par le biais 
d’entités soumises au contrôle de la FSMA. 

14 février 

Les premières prestations du serment 
bancaire ont lieu dans les locaux de la FSMA. 
En prêtant serment, les banquiers s’engagent 
à traiter leurs clients de manière honnête 
et équitable, ce qui devrait renforcer la 
confiance placée dans le secteur bancaire. 
Au total, près de 4 000 banquiers ont prêté 
serment en 2025.

17 mars 

Un nombre record de 170 000 élèves 
participent à la dixième édition de la 
Semaine de l’Argent, la semaine thématique 
annuelle de Wikifin entièrement consacrée à 
l’éducation financière. Le dixième anniversaire 
est célébré lors d’un événement organisé 
en présence de la Commissaire européenne 
Maria Luís Albuquerque et des Vice-Premiers 
Ministres David Clarinval et Jan Jambon.

23 mai 

La FSMA publie, en collaboration avec le 
SPF Économie, un guide pratique sur les 
ventes croisées qui comportent un élément 
d’assurance. Ce guide vise à fournir des 
précisions sur les règles applicables.
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27 mai 

La FSMA conclut un règlement transactionnel 
avec un établissement de crédit pour un 
montant de 700 000 euros, en raison 
d’irrégularités concernant le calcul et le 
paiement des intérêts dus sur certains 
comptes d’épargne réglementés.

30 mai 

La FSMA publie les résultats d’une enquête 
menée auprès des investisseurs de détail. 
Il en ressort qu’environ 37 % des Belges âgés 
de 16 à 80 ans investissent dans des produits 
financiers. Les ETF gagnent sans cesse en 
popularité, mais seuls 16 % des investisseurs 
en détiennent en portefeuille.

19 juin 

La Vice-Présidente de la FSMA, Annemie 
Rombouts, est nommée présidente de 
l’Issuer Standing Committee (ISC) de 
l’Autorité européenne des marchés financiers 
(ESMA). L’ISC a pour mission de préparer et 
d’élaborer des réglementations européennes 
relatives aux informations à fournir par les 
émetteurs.

19 juin 

La FSMA conclut un règlement transactionnel 
avec un courtier d’assurance pour un 
montant de 500 000 euros, en raison 
d’irrégularités constatées sur le plan de 
la gouvernance.

20 juin 

La FSMA publie son rapport annuel 2024. 
Le Président de la FSMA, Jean-Paul Servais, 
fournit des explications sur l’action entreprise 
par la FSMA pour améliorer la value for 
money des produits d’assurance et présente 
un nouveau comparateur de coûts pour les 
fonds d’investissement.

4 août 

La FSMA publie une première mise en garde 
contre le nombre croissant de publicités 
frauduleuses diffusées sur les réseaux 
sociaux tels que Facebook et Instagram. 
Ces publicités ont pour but d’inciter les 
consommateurs à rejoindre des groupes 
WhatsApp afin d’obtenir des conseils 
d’investissement soi-disant exclusifs.

25 septembre

Lors d’un déplacement à New York, le 
Président de la FSMA, Jean-Paul Servais, 
prend part à une réunion bilatérale avec
Sa Majesté la reine Máxima des Pays-Bas. 
Depuis de nombreuses années, la reine 
Máxima joue un rôle de premier plan,
tant au niveau international que dans son 
propre pays, dans les domaines de la santé 
financière, de l’inclusion et de l’éducation 
financière.

29 septembre 

« Enfin à toi de gérer ton argent. Tu ne sais 
pas comment t’y prendre ? » : une nouvelle 
campagne Wikifin aide les jeunes à voler 
de leurs propres ailes.
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3 octobre 

Le Centre pour la Cybersécurité Belgique 
(CCB) lance, en collaboration avec la 
FSMA, Febelfin, le SPF Économie, la 
Cyber Security Coalition et les services 
de prévention de la police, une grande 
campagne de sensibilisation via Safeonweb. 
Cette campagne, présentée lors d’une 
conférence de presse organisée à la FSMA, 
vise à sensibiliser la population aux faux 
investissements en ligne.

6 octobre 

Le Président de la FSMA, Jean-Paul Servais, 
et le Vice-Premier Ministre et Ministre des 
Finances et des Pensions, Jan Jambon, 
participent à la cérémonie « Ring the Bell » 
organisée par Euronext Brussels pour donner 
le coup d’envoi de la World Investor Week, 
une campagne mondiale dont l’objectif est 
de promouvoir l’éducation financière et de 
renforcer la protection des investisseurs.

3 novembre 

Wikifin.be est sélectionné pour le prix 
Wablieft 2025. Ce prix est décerné chaque 
année à des personnes, organisations ou 
projets qui utilisent un néerlandais clair pour 
rendre les informations accessibles à tous.

24 novembre 

La FSMA accueille la réunion annuelle 
de l’International Federation of Finance 
Museums (IFFM) dans ses locaux ainsi qu’au 
sein de son centre d’éducation financière, 
le Wikifin Lab, à Bruxelles. La conférence 
réunit des représentants et concepteurs de 
musées financiers du monde entier pour 
leur permettre d’échanger leurs expériences, 
de mettre en lumière les nouvelles évolutions 
et de partager les meilleures pratiques.

17 décembre 

La FSMA conclut des règlements 
transactionnels avec une banque pour 
un montant de 400 000 euros, en raison 
notamment de manquements constatés 
dans la détection d’opérations d’initiés, de 
manipulations de marché ou de tentatives 
de tels actes.



20� FSMA RAPPORT ANNUEL 2025

Bref aperçu en chiffres

La FSMA a analysé 2 067 communications à 
caractère publicitaire portant sur des fonds, 
des comptes d’épargne réglementés et 
des produits d’assurance, ainsi que sur des 
titres de créance structurés, des instruments 
dérivés et des obligations proposées par des 
établissements financiers.

2 067

La FSMA a reçu 306 signalements 
émanant de lanceurs d’alerte 

dénonçant des infractions potentielles 
ou réelles à la législation financière.

306

Wikifin, le programme 
d’éducation financière de 
la FSMA, a reçu en 2025 plus 
de 6 millions de visiteurs 
sur son site web.

6 millions

La FSMA a traité 
1 396 notifications 
de transactions 
de dirigeants.

1 396

La FSMA a reçu 
4 674 notifications de 
consommateurs portant 
sur des matières financières 
diverses. 70 % de ces 
notifications concernaient 
des fraudes et des offres 
illicites de produits et 
services financiers.

4 674

La FSMA a examiné 6 334 dossiers 
d’intermédiaires afin de vérifier si les conditions 

d’inscription étaient bien respectées.

6 334
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La FSMA a ouvert 60 (pré-)analyses visant 
à détecter un éventuel abus de marché.  
Elle a procédé à 27 reprises à la suspension 
de la négociation d’une action.

60

La FSMA a accepté 27 règlements transactionnels dans 
le cadre de procédures de sanctions administratives. 
Ces règlements prévoient le paiement d’une amende et 
une publication nominative sur le site web de la FSMA. 
Ces règlements transactionnels ont rapporté au Trésor 
public un montant total de 2 247 955 euros.

2 
24

7 
95

5 
€

La FSMA a radié  
l’inscription de 

192 intermédiaires.

192

La FSMA a initié 
36 nouveaux dossiers 
susceptibles de donner 
lieu à l’imposition d’une 
amende administrative.

36

La FSMA a publié  
240 mises en garde. 

Ces publications visent 
à avertir le public 

des dangers d’offres 
(potentiellement) illicites.

240

La FSMA a contrôlé 2 686 entités 
pour s’assurer du respect de la 

législation relative à la prévention 
du blanchiment de capitaux et 
du financement du terrorisme.

2 686

Grâce à l’adhésion de la FSMA au Belgian Anti-Phishing Shield 
(BAPS), 33 485 consommateurs qui se rendaient sur un site web 
ayant fait l’objet d’une mise en garde de la FSMA ont été redirigés 
vers une page d’avertissement de la FSMA.

33 485
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LES THÈMES MARQUANTS 
EN 2025
Ce chapitre aborde quelques thèmes marquants de l’année 2025, liés à la fois 
aux priorités de la FSMA en matière de contrôle, à des questions d’actualité 
et à des activités internationales. La sélection des thèmes présentés n’est pas 
exhaustive. Certains de ces thèmes reviennent d’année en année, d’autres ont 
plus particulièrement capté l’attention en 2025.

La FSMA fête son quinzième anniversaire   �   /  24

Prévention et sensibilisation face aux fraudes  �   /  31

L’IOSCO facilite la coopération internationale  �   /  34

Le portefeuille de l’investisseur belge passé au crible  �   /  38

La FSMA passe à la vitesse supérieure dans le domaine de l’analyse de données  �   /  42
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La FSMA fête son quinzième 
anniversaire 

La protection des consommateurs financiers occupe une place centrale 

Des services financiers fiables. Des marchés transparents et ouverts. Des produits financiers adaptés 
aux besoins et aux souhaits des consommateurs. Des acteurs financiers opérant au service de la société 
et contribuant à un financement sain de l’économie réelle. Bref, un système financier qui accorde une 
place centrale à l’intérêt des consommateurs financiers et qui mérite la confiance de ses utilisateurs. 
La FSMA œuvre au maintien d’un tel système depuis quinze ans déjà. Elle s’y emploie notamment 
en contrôlant les prestataires de services financiers ainsi que leurs produits et en s’investissant dans 
l’éducation financière. La ligne du temps présentée ci-après donne un aperçu de plusieurs actions et 
initiatives importantes qui ont permis à la FSMA de faire la différence sur le terrain depuis le début de 
ses activités, le 1er avril 2011.

Mesurer, c’est savoir

Tous les produits financiers ont un coût. Cela vaut aussi bien pour les épargnants, les emprunteurs 
et les investisseurs que pour les personnes qui souscrivent un produit de pension ou concluent une 
assurance. Bien connaître à l’avance les frais liés à ces produits et pouvoir les comparer n’est pas un 
luxe superflu. Les consommateurs qui se donnent la peine de comparer économisent de l’argent. C’est 
pourquoi la FSMA met à leur disposition des outils qui peuvent les aider à opérer leurs choix financiers. 
Car mesurer, c’est savoir.

Le moratoire sur les produits complexes

La FSMA instaure un moratoire sur la commercialisation de produits structurés 
complexes auprès des investisseurs de détail. Ce moratoire favorise une simplifica-
tion de l’offre. La FSMA met ainsi un frein à la vente de produits que l’investisseur 
particulier comprend à peine. 

Le contrôle du respect des règles de conduite 

La FSMA entame des contrôles visant à vérifier le respect des règles de conduite 
par les entreprises financières. Celles-ci sont tenues de traiter les consommateurs 
de manière honnête, équitable et professionnelle. La FSMA veille à ce que les 
intérêts des entreprises financières ne priment pas sur ceux des consommateurs et 
à ce que ces derniers ne se voient pas vendre des produits et services financiers qui 
ne leur conviennent pas. Lorsqu’elle constate des manquements, la FSMA enjoint 
aux entreprises d’adapter leur comportement.

2011

2012
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Un simulateur de comptes d’épargne 

La FSMA met au point un simulateur de comptes d’épargne. Ce simulateur permet 
aux consommateurs de comparer de manière personnalisée tous les comptes 
d’épargne réglementés. Depuis son lancement, le simulateur (rebaptisé compara-
teur) de comptes d’épargne a été consulté 1,2 million de fois. Cet instrument est 
le premier d’une longue série d’outils conçus par la FSMA pour aider les consom-
mateurs.

La naissance de Wikifin

La FSMA lance Wikifin, son programme d’éducation financière. L’événement a 
lieu lors de la première conférence belge sur l’éducation financière, organisée en 
présence de la reine Mathilde. L’élément phare de ce programme est Wikifin.be, 
un site web qui met à la disposition des consommateurs des informations à la fois 
fiables, neutres et accessibles. Wikifin a engrangé au fil des années un succès qui 
ne se dément pas : près de 30 % des Belges connaissent aujourd’hui Wikifin, tandis 
que le site Wikifin.be attire six millions de visiteurs par an.

Un règlement interdisant la vente de produits financiers risqués et complexes

La FSMA interdit la vente de produits financiers risqués et complexes aux investis-
seurs de détail. Il s’agit de produits liés à des assurances-vie négociées, de dérivés 
sur monnaie virtuelle et de produits dont le rendement dépend, par exemple, 
d’œuvres d’art, de vin ou de whisky. Ces produits ne conviennent pas aux consom-
mateurs ordinaires. 

Cette action sera suivie, en 2016, par la promulgation d’un autre règlement interdi-
sant l’utilisation de techniques de commercialisation agressives ou inappropriées 
ainsi que la vente d’options binaires et de CFD avec effet de levier aux investisseurs 
de détail. En 2018, l’Autorité européenne des marchés financiers (ESMA) étendra 
cette interdiction à l’ensemble de l’Union européenne.

Un simulateur immobilier

Le nouveau simulateur immobilier mis en place sur Wikifin.be permet d’estimer 
rapidement et facilement les frais liés à un projet immobilier et le montant des 
mensualités à rembourser pour un crédit hypothécaire. Il offre un excellent point de 
départ à ceux qui souhaitent se lancer sur le marché immobilier en toute connais-
sance de cause.

2013

2014
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L’arrivée du mystery shopping dans les entreprises financières

La FSMA recourt pour la première fois à la technique du mystery shopping. Elle 
effectue des inspections visant à vérifier le respect des règles de conduite et fait 
appel, dans ce cadre, à des inspecteurs qui se font passer pour des consomma-
teurs. Le mystery shopping est un outil supplémentaire permettant de tester les 
pratiques sur le terrain.

Une révision des swaps de taux d’intérêt

La FSMA oblige quatre banques à revoir leurs bermudan swaps — des contrats 
dérivés sur taux d’intérêt — octroyés à des PME. La révision des swaps de taux 
d’intérêt fait suite aux manquements constatés par la FSMA sous l’angle du 
devoir de diligence. Les banques n’ont pas été en mesure de démontrer qu’elles 
disposaient de données suffisantes pour évaluer le caractère adéquat ou approprié 
des swaps de taux d’intérêt. Les connaissances et l’expérience des PME dans le 
domaine des bermudan swaps n’avaient pas davantage été suffisamment vérifiées.

La première édition de la Semaine de l’Argent

La FSMA organise la première édition de La Semaine de l’Argent. Une conférence 
d’ouverture est prévue, des Villages infos sont installés et plus de 30 000 enfants 
de l’enseignement primaire jouent à « Gère tes pépètes ». La reine Mathilde se 
rend dans quelques classes bruxelloises pour participer à ce jeu avec les élèves. 
La Semaine de l’Argent connaît un succès croissant. Plus de 170 000 élèves ont 
participé à la dixième édition en 2025.

Un simulateur héritage

La FSMA développe un simulateur héritage. Cet outil simule la répartition d’un 
héritage et le montant des droits de succession que chacun devra payer en cas de 
décès. Il s’agit d’un instrument indispensable pour ceux qui souhaitent planifier leur 
héritage et éviter ainsi de nombreux problèmes à leurs héritiers.

2015

2016
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Une attention particulière portée à la stabilité financière

La FSMA publie, en collaboration avec la Banque nationale de Belgique, un premier 
rapport sur l’intermédiation financière non bancaire (NBFI). En tant que source 
de financement alternative, la NBFI contribue au maintien d’un secteur financier 
bien développé, diversifié et résilient. La NBFI comporte toutefois des risques sur 
le plan de la liquidité, du recours à l’effet de levier et de l’interconnectivité au sein 
du système financier. La FSMA suit régulièrement ces risques afin de veiller à la 
préservation de la stabilité financière.

Un canal dédié aux lanceurs d’alerte

La FSMA lance le « Point de contact Lanceurs d’alerte ». C’est par ce canal que 
toute personne constatant des infractions à la législation financière peut signaler 
celles-ci à la FSMA. Il s’agit d’indicateurs importants pour la FSMA. Ces signale-
ments peuvent également donner lieu à des enquêtes, elles-mêmes susceptibles 
de déboucher sur des sanctions administratives. 

Les plateformes de trading frauduleuses dans le collimateur

La FSMA publie une première mise en garde visant à attirer l’attention du public 
sur les dangers liés aux plateformes frauduleuses de trading en cryptomonnaies. 
La FSMA recueille des informations au sujet de ces plateformes et les partage avec 
d’autres autorités. Sur la base de ces informations, l’accès depuis la Belgique aux 
sites web de ces plateformes frauduleuses est bloqué. Le nombre de blocages par 
an a augmenté pour s’établir à plus de 300 en 2025.

Une sanction sévère dans un cas d’abus de marché

La FSMA accepte un règlement transactionnel dans le cadre d’un dossier d’abus 
de marché. Ce règlement transactionnel, conclu avec plusieurs parties concernées 
par un délit d’initié, prévoit le paiement d’un montant total de 1,4 million d’euros. 
Il s’agit de l’amende la plus lourde jamais imposée par la FSMA dans le cadre 
d’un règlement transactionnel. La FSMA publie les règlements transactionnels de 
manière nominative. Ils constituent ainsi un avertissement pour d’autres parties et 
contribuent à la protection des consommateurs.

2017

2018

2019
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L’interdiction de la vente à découvert

Afin d’éviter de fortes fluctuations des cours de bourse pendant la crise du corona-
virus, la FSMA interdit temporairement la vente à découvert (short selling) sur 
Euronext Brussels.

L’ouverture des portes du Wikifin Lab

Le centre d’expérience interactif conçu par la FSMA pour promouvoir l’éducation 
financière ouvre ses portes en présence de la reine Mathilde et de nombreux 
représentants politiques. Le Wikifin Lab permet aux jeunes d’expérimenter 
diverses situations financières de la vie quotidienne. Le Wikifin Lab connaît un 
immense succès et affiche toujours complet quelques minutes après l’ouverture 
des inscriptions.

Une campagne de lutte contre la fraude pour toucher un large public

La FSMA lance une série de vidéos témoignages et de films d’animation sur la 
fraude à l’investissement et au crédit. Elle souhaite ainsi toucher un public encore 
plus large et rappeler au plus grand nombre les principaux conseils de prudence 
à suivre pour éviter d’être victime de fraudes en ligne. Cette campagne digitale a 
été visionnée 22 millions de fois.

L’élection de Jean-Paul Servais à la présidence de l’IOSCO

Le président de la FSMA, Jean-Paul Servais, est élu au poste de président de 
l’IOSCO. Il s’agit d’une organisation internationale rassemblant plus de 130 autorités 
nationales de contrôle financier. Les membres de l’IOSCO surveillent 95 % des 
marchés financiers dans le monde. L’IOSCO est chargée d’élaborer des normes 
internationales pour le secteur financier. C’est la première fois qu’un Belge accède 
à la présidence de cette organisation. Cette fonction importante permet à la FSMA 
d’exercer une influence considérable sur les discussions menées au niveau interna-
tional au sujet de la réglementation financière. 

L’interdiction de proposer des assurances pour smartphones

La FSMA interdit les contrats d’assurance à primes variables commercialisés lors 
de la vente de smartphones et autres appareils multimédia, suite à de nombreuses 
plaintes concernant des pratiques de vente trompeuses. Cette interdiction permet 
d’écarter du marché ces contrats d’assurance qui n’apportent que peu de valeur 
ajoutée au consommateur.

2020

2021

2022
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Les 20 projets pour l’avenir

À l’occasion du vingtième anniversaire de la loi sur la surveillance financière, la FSMA 
lance, en se basant sur son expérience opérationnelle, 20 projets pour l’avenir qui 
ont pour fil rouge la volonté d’accroître encore la protection des consommateurs 
financiers et des actionnaires. Pour autant qu’ils recueillent un soutien politique 
suffisant, ces projets peuvent apporter des solutions pour maîtriser les risques 
liés aux monnaies virtuelles et lutter contre le greenwashing. Ils visent à améliorer 
l’application des règles de conduite et la protection des actionnaires. Ils misent sur 
des produits financiers simples et transparents en termes de frais et accordent une 
attention particulière aux aspects environnementaux, sociaux et de gouvernance 
(ESG). La FSMA émet aussi plusieurs propositions visant à aider les consomma-
teurs et investisseurs lésés à obtenir plus facilement réparation. La plupart de ces 
projets ont été menés à bien.

Un comparateur d’assurances RC familiale

Un nouvel outil permet de comparer les principaux éléments de couverture des 
assurances RC familiale et d’obtenir des renseignements sur leur prix. Le compara-
teur contient des informations sur toutes les assurances familiales commercialisées 
en Belgique.

Un examen approfondi de la surveillance financière en Belgique opéré par le FMI

Le Fonds monétaire international (FMI) reconnaît la qualité de la surveillance 
financière exercée en Belgique. Il constate que la FSMA dispose d’un cadre 
bien développé pour contrôler les produits ainsi que le respect par les banques 
des règles de conduite qui leur incombent, et que le cadre réglementaire belge 
régissant le contrôle du respect des règles de conduite imposées aux entreprises 
d’assurance est exhaustif. Le FMI examine régulièrement la surveillance financière 
mise en œuvre par ses membres. La première fois que la FSMA avait été intégrée 
dans ce processus remonte à 2013. 

De nouvelles règles concernant les publicités pour les cryptomonnaies

Un nouveau règlement de la FSMA soumet les publicités pour les cryptomonnaies 
à des règles strictes. L’objectif de ces règles est d’assurer que les publicités visées 
soient claires et non trompeuses et qu’elles attirent l’attention du consommateur 
sur les risques liés aux cryptomonnaies. 

2022

2023
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La nécessité pour les produits d’offrir de la value for money

La FSMA contrôle les fonds, les assurances et les pensions complémentaires sous 
l’angle de leur value for money. Les produits financiers doivent offrir aux consom-
mateurs un bon rapport qualité-prix. La FSMA a constaté que certains produits 
d’assurance ne répondaient pas à cette exigence. Pour plus de 200 produits, soit la 
commercialisation a été arrêtée, soit les coûts ont été réduits afin que ces produits 
offrent désormais un bon rapport qualité-prix.

Un calculateur de coûts pour les produits de pension

Ce calculateur fournit un aperçu des coûts que les établissements financiers qui 
proposent des produits de pension dans le cadre du deuxième ou du troisième 
pilier prélèvent sur ces produits. Il illustre l’effet conjugué des coûts prélevés sur 
les contributions et sur les réserves d’épargne.

Le serment bancaire et la responsabilité individuelle des banquiers

Tout comme les médecins et les avocats, les banquiers prêtent désormais serment 
et s’engagent ainsi individuellement à traiter leurs clients avec honnêteté et 
intégrité, en tenant compte des intérêts de ces derniers. En cas de non-respect du 
serment bancaire, la FSMA peut infliger des sanctions disciplinaires individuelles et 
prononcer une interdiction professionnelle. Le serment bancaire vient compléter les 
règles générales que les banques sont tenues de respecter. Au cours de la première 
année, près de 4 000 banquiers ont déjà prêté serment. 

Le BAPS pour rediriger le consommateur vers un avertissement

La FSMA adhère au Belgian Anti-Phishing Shield (BAPS), une initiative du Centre 
pour la Cybersécurité Belgique. Grâce à cet outil, toute personne se rendant sur 
un site web considéré comme frauduleux par la FSMA est redirigée vers une page 
web contenant un avertissement de la FSMA. Cette nouvelle approche connaît 
un grand succès : au cours de la première année, près de 34 000 Belges ont été 
redirigés vers une page d’avertissement et ont ainsi évité de se retrouver sur un 
site web frauduleux. 

Un comparateur de coûts pour les fonds

Ce comparateur donne une idée de l’impact des coûts d’un fonds d’investissement 
sur le rendement attendu et permet de comparer cet impact avec celui des coûts 
pratiqués par d’autres fonds. Un must tant pour les investisseurs débutants que 
pour les plus expérimentés d’entre eux.

2024

2025
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Prévention et sensibilisation 
face aux fraudes

Les fraudes à l’investissement se sont amplifiées au cours des dernières années. Les fraudeurs font de 
nombreuses victimes parmi les consommateurs. Ils leur promettent des gains faramineux et tentent par 
tous les moyens de gagner leur confiance. C’est ainsi qu’ils parviennent à leur soutirer de l’argent. Afin 
d’éviter que les consommateurs ne soient victimes de fraudes à l’investissement, la FSMA mise surtout 
sur la prévention et la sensibilisation. 

La FSMA engage de nouvelles actions pour lutter contre les fraudes à 
l’investissement en ligne

Les victimes de fraudes à l’investissement se retrouvent dépouillées

La FSMA est en première ligne dans la lutte contre les fraudes à l’investissement. Elle collabore pour ce 
faire avec d’autres organisations. En 2025, elle s’est ainsi alliée au Centre pour la Cybersécurité Belgique 
(CCB).

En octobre 2025, cette organisation a mené, par le biais de son canal de communication Safeonweb, une 
grande campagne de sensibilisation dont l’objectif était d’alerter les consommateurs face aux fraudes 
à l’investissement en ligne. Le SPF Économie, la Cyber Security Coalition et les services de prévention 
de la police ont aussi pris part à cette initiative aux côtés de la FSMA. La campagne a coïncidé avec la 
World Investor Week et le Mois européen de la cybersécurité.

La campagne s’articulait autour d’un spot mettant en scène Bill dans le rôle principal. Bill, un sac plein 
d’argent, voit en ligne une publicité pour un produit financier prometteur. Il décide d’y investir et 
augmente progressivement sa mise. Malheureusement pour lui, l’investissement se révèle totalement 
frauduleux et Bill finit proprement vidé. Outre le spot, plusieurs témoignages de victimes de fraude à 
l’investissement ont également été diffusés durant la campagne via Safeonweb.
 
La campagne a duré quatre semaines et a permis de toucher une large audience par le biais de plusieurs 
canaux, dont la télévision, les réseaux sociaux, le cinéma, la vidéo en ligne, la vidéo à la demande, la 
presse écrite et les moteurs de recherche. Le lancement de la campagne a en outre bénéficié d’une 
couverture médiatique significative en Belgique et a été relayé dans 42 journaux, articles en ligne et 
émissions d’information télévisées et radiophoniques.

L’impact de la campagne s’est nettement reflété dans le nombre de signalements de consommateurs. 
En octobre, la FSMA a enregistré 359 signalements de consommateurs relatifs à des fraudes à l’inves-
tissement et à d’autres pratiques illicites dans le domaine des services et produits financiers, contre 
211 signalements pour la même période de l’année précédente.
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Le Belgian Anti-Phishing Shield détourne les consommateurs des sites web frauduleux

La coopération de la FSMA avec le CCB va bien au-delà de cette campagne. La FSMA fait partie de ses 
trusted partners depuis avril 2025. Elle a ainsi la possibilité d’inscrire des noms de sites malveillants sur 
la liste du Belgian Anti-Phishing Shield (BAPS), un système qui avertit l’internaute en cas de phishing 
ou d’autres types de fraude.

Les consommateurs qui tentent d’accéder à un site web associé à un nom de domaine frauduleux 
enregistré dans le BAPS sont automatiquement redirigés vers une page d’avertissement spéciale. Ils 
aboutissent ainsi sur cette page d’alerte plutôt que sur le site frauduleux. À ce jour, la FSMA a enregistré 
331 noms de domaines frauduleux dans le BAPS, ce qui a permis de réorienter 33 485 adresses Internet 
individuelles de consommateurs vers l’une des pages de mise en garde de la FSMA. Ces pages 
contiennent des informations complémentaires sur les fraudes à l’investissement et sur la manière 
dont les consommateurs peuvent contacter la FSMA à ce sujet. Le tout fait du BAPS un outil très utile 
de prévention des fraudes à l’investissement.

Prévenir les fraudes à l’investissement sur les plateformes de médias sociaux 

La numérisation des services financiers a rendu les marchés des capitaux plus accessibles aux investis-
seurs de détail. Cela s’explique notamment par l’usage croissant d’applications mobiles, des réseaux 
sociaux et de plateformes en ligne sur lesquels produits et services financiers sont promus et proposés. 
Revers de la médaille, cette finance numérique est source de nouveaux risques : les investisseurs particu-
liers sont susceptibles de perdre des sommes considérables à cause de fraudes à l’investissement 
diffusées au moyen de publicités en ligne.

Face à ce défi, l’IOSCO et l’ESMA ont pris des initiatives concernant le rôle que les plateformes de 
réseaux sociaux peuvent jouer pour éviter que les consommateurs ne soient victimes d’arnaques. 
La FSMA soutient totalement ces actions.

L’IOSCO a ainsi formulé des recommandations sur la manière de lutter contre les fraudes en ligne et 
sur la contribution que les plateformes de réseaux sociaux peuvent apporter à cet égard. L’IOSCO 
appelle les plateformes à passer au crible les entreprises qui y font de la publicité et à vérifier si 
leurs activités sont licites. L’IOSCO invite également les plateformes de réseaux sociaux à élaborer des 
procédures internes adéquates, à les actualiser régulièrement et à se mettre directement en rapport 
avec les autorités de surveillance en cas d’offres frauduleuses.

Le fait que la FSMA assure la présidence de l’IOSCO et de son Comité régional européen lui a permis 
de concourir activement à la préparation de ces initiatives.

Pour préserver la confiance dans l’environnement numérique actuel, il convient d’aller au-delà d’une 
application réactive des règles et d’adopter une approche plus préventive. L’analyse des données et 
l’intelligence artificielle doivent être mobilisées afin de détecter précocement tout comportement 
inapproprié. Il s’agit pour cela de renforcer les capacités de surveillance et d’accroître la coopération 
transfrontalière.
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Le portail I-SCAN lancé par l’IOSCO au début de l’année 2025 constitue une initiative concrète en la 
matière. Cette base de données mondiale recensant les acteurs à l’égard desquels des membres de 
l’IOSCO ont émis des avertissements est un exemple concret de mise en œuvre d’une approche préven-
tive. I-SCAN permet aux investisseurs, banques et plateformes en ligne de parcourir en un seul endroit 
une liste d’entités non agréées proposant des services d’investissement 3.

L’ESMA a dans le même temps contacté plusieurs plateformes de réseaux sociaux. Elle les a appelées à 
coopérer plus étroitement afin d’empêcher que des entités non agréées qui promeuvent des produits 
et services financiers à l’aide d’outils et applications en ligne ne portent préjudice aux consommateurs.

Ces initiatives témoignent d’une évolution nette vers une protection des investisseurs plus proactive, 
fondée sur la technologie et coordonnée à l’échelle internationale. Une coopération étroite entre les 
autorités de surveillance et les plateformes numériques demeure essentielle si l’on veut détecter rapide-
ment les nouveaux risques, assurer une application cohérente de la réglementation et créer un environ-
nement en ligne plus sûr, en particulier pour les investisseurs de détail.

3	 Voir https://www.iosco.org/i-scan/.
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L’IOSCO facilite la coopération 
internationale

IOSCO est l’abréviation d’International Organization of Securities Commissions (en francais, « OICV »). 
L’IOSCO compte 131 membres, qui supervisent 95 % des marchés financiers à travers le monde. Le Prési
dent de la FSMA, Jean-Paul Servais, préside le Board de l’IOSCO depuis le mois d’octobre 2022 et y a 
été réélu en 2024. Le Board est l’organe décisionnel et exécutif de l’IOSCO. Sous sa présidence, l’IOSCO 
a gagné en influence et impact en matière de règlementation financière internationale et a mené des 
avancées significatives dans un grand nombre de matières telles que la finance durable, les technologies 
financières, la protection des investisseurs de détail et la stabilité financière.

L’IOSCO, un organisme de normalisation important dans un monde en 
constante évolution

Jean-Paul Servais, le Président de la FSMA, a poursuivi en 2025 son second mandat à la présidence 
de l’IOSCO, permettant à la FSMA de maintenir sa position au sommet de la scène internationale des 
régulateurs. Cette responsabilité confère à la FSMA une influence stratégique de premier plan, celle-ci 
mettant son expertise au service de l’élaboration et la mise en œuvre de normes mondiales.

La coopération internationale dans un environnement géopolitique en évolution

L’IOSCO compte un grand nombre de membres et traite une grande diversité de thématiques. Elle 
agit comme un véritable carrefour de savoir et d’expériences. Dans un environnement marqué par 
l’interdépendance des acteurs et marchés financiers, une montée des incertitudes géopolitiques et des 
risques de fragmentation potentielle des marchés financiers, le rôle des standard setters (organismes 
qui établissent des normes) demeure crucial pour maintenir la cohésion du système et favoriser une 
coopération internationale effective.

Cette coopération se manifeste concrètement sur le terrain grâce au MMOU (multilateral memorandum 
of understanding) de l’IOSCO. Cet accord permet un échange rapide et efficace d’informations entre 
membres de l’IOSCO dans le cadre d’investigations transfrontalières. En 2025, ce sont 6 142 échanges 
d’informations qui ont été facilités par l’arrangement multilatéral de l’IOSCO, permettant une supervi-
sion transfrontalière efficace à l’échelle mondiale. Cette coopération est essentielle pour protéger les 
investisseurs contre les fraudes à l’échelle internationale et pour maintenir l’intégrité des marchés.
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L’IOSCO a également continué de proposer des solutions globales aux risques mondiaux auxquels les 
marchés financiers font face dans un monde en constante évolution, tant sur le plan technologique 
qu’environnemental et géopolitique.

Le rôle du Président de la FSMA à la tête de l’organisation consiste à garantir que les marchés et 
les régulateurs continuent de parler un langage commun et à œuvrer ensemble dans un contexte 
dynamique. Ce dialogue et les efforts de normalisation mondiale sont des remparts efficaces contre les 
risques d’arbitrages réglementaires.

Stabilité financière et intermédiation financière non bancaire (NBFI)

En tant que représentant officiel de l’IOSCO au sein du FSB (Financial Stability Board), le Président de 
la FSMA a multiplié les interventions afin de faire valoir la position des régulateurs de marché face à la 
croissance de l’intermédiation non bancaire et de renforcer la collaboration déjà étroite entre l’IOSCO 
et le FSB. En 2024, le secteur NBFI a affiché une croissance notable de 9,1 % des actifs sous gestion, 
portant à 51 % la part de l’ensemble des actifs financiers mondiaux aux intermédiaires non-bancaires 4.

L’IOSCO a contribué activement à l’élaboration des recommandations du FSB publiées en juillet 2025, 
visant à accroître la transparence et à mieux encadrer les effets de levier au sein de ces entités. L’IOSCO 
contribue aussi aux travaux en cours sur la qualité des données disponibles pour les régulateurs, en vue 
de mieux identifier les vulnérabilités systémiques.

L’année 2025 a également été marquée par la mise sur pied d’un agenda de modernisation du cadre 
règlementaire afin que celui-ci reste adéquat, à l’instar des nombreuses initiatives de simplification et 
de calibration menées par différentes juridictions, sans mettre à mal la stabilité financière.

Les travaux sur les aspects liés à la stabilité financière internationale sont également suivis par le 
Financial Stability Engagement Group, un comité de haut niveau de l’IOSCO et dont la FSMA est un 
membre actif. Sa mission est notamment de renforcer encore davantage les liens existants entre l’IOSCO 
et le FSB.

L’innovation technologique et l’intelligence artificielle

L’année 2025 a également été marquée par l’accélération de l’innovation, avec un usage marqué de 
l’intelligence artificielle (IA) par les marchés et par les superviseurs, la tokenisation et les développe-
ments en matière de cryptomonnaies 5.

Pour l’IOSCO, il s’agit de trouver le juste équilibre afin de permettre le déploiement de ces innovations 
lorsqu’elles génèrent de la valeur tout en préservant la confiance, la stabilité et l’intégrité des marchés.

4	 Voir FSB, Global Monitoring Report on Nonbank Financial Intermediation 2025, 16 décembre 2025, consultable sur le site web www.fsb.org.
5	 Voir le présent rapport, p. 63-65.
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La protection des investisseurs de détail

En 2025, la protection des investisseurs de détail est restée au cœur des préoccupations de la FSMA et 
de l’IOSCO. L’IOSCO a analysé avec pragmatisme et proposé des solutions aux phénomènes globaux 
des « finfluencers » et aux risques liés à la ludification (gamification) des plateformes de trading. 
L’IOSCO a élaboré des recommandations visant à favoriser l’inclusion financière sans induire les investis-
seurs en erreur. Ce travail est essentiel pour protéger les investisseurs les plus vulnérables contre les 
pratiques de manipulation en ligne.

La protection contre les risques croissants de fraude a également été renforcée grâce au lancement 
d’I-Scan, un registre centralisé et alimenté par les autorités membres qui répertorie les entités non 
autorisées et les alertes de fraude au niveau mondial 6.

Risques de durabilité

Dans le prolongement des succès de 2024, les risques en matière de durabilité ont encore fait l’objet 
d’une grande attention en 2025, notamment au travers des annonces d’adoption croissantes des normes 
de transparence pour les investisseurs de l’ISSB (International Sustainability Standards Board) à travers 
le monde. Cette adoption des normes ISSB est soutenue par les efforts de renforcement de capacité 
menés par l’IOSCO et notamment par le réseau de soutien lancé par l’IOSCO et l’ISSB pour les pays 
émergents, qui a porté ses fruits.

Par ailleurs, l’IOSCO a publié en novembre 2025 un rapport sur les ESG benchmarks en tant qu’indices, 
visant à encadrer les méthodologies des fournisseurs d’indices pour garantir l’intégrité des produits 
d’investissement durables et limiter les risques de greenwashing.

En conclusion, l’année 2025 a confirmé que l’IOSCO était plus qu’une plateforme d’échange : c’est un 
moteur de la cohérence du système financier mondial. Pour la FSMA, présider cette organisation n’est 
pas seulement une reconnaissance de son expertise, c’est une opportunité unique d’avoir une voix 
importante dans les réformes qui façonneront les marchés de demain. Dans un monde imprévisible, la 
normalisation internationale continue de fonctionner au service de la stabilité, de l’innovation, de l’inté-
grité des marchés et de la protection des investisseurs.

6	 Voir le présent rapport, p. 32-33.
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L’agenda numérique international : intelligence artificielle, tokenisation, SupTech et Fintech

Dans un souci de protection des investisseurs et de la stabilité financière, l’IOSCO a suivi de près en 
2025 les mutations portées par l’IA, la tokenisation et les cryptoactifs. Les travaux menés par l’IOSCO 
s’inscrivent dans un contexte marqué par des avancées technologiques rapides, des évolutions géopoli-
tiques, et des tendances démographiques changeantes à travers le monde. L’IOSCO tend à agir comme 
un bâtisseur de ponts.

Les travaux sur la réglementation des cryptoactifs ont franchi une étape avec la publication, en octobre 
2025, d’une revue thématique synchronisée avec le FSB. Ce rapport conclut que 90 % des 20 juridictions 
analysées intègrent le principe « même activité, même risque, même approche régulatoire ». L’IOSCO 
a appelé à une mise en œuvre rapide des recommandations de 2023, soutenue par un programme de 
partage de connaissances techniques.

Sur le thème de la tokenisation, un nouveau rapport publié en 2025 décrit une modernisation du secteur 
financier. Si l’adoption reste naissante, l’IOSCO souligne que les risques, bien que familiers, exigent des 
contrôles spécifiques.

En ce qui concerne l’IA, l’IOSCO a fourni en mars une analyse des opportunités et des risques en la 
matière, mettant en exergue les risques de concentration et d’opacité chez les acteurs de marché. 
L’IOSCO continuera de travailler sur des orientations pour les entreprises en matière de divulgation et 
de gouvernance. De plus, l’IOSCO facilitera l’échange d’expériences pour aider ses membres à utiliser 
la technologie (SupTech) pour renforcer leurs capacités de surveillance.

Pour l’IOSCO, l’essentiel est de trouver le juste équilibre afin de permettre le déploiement de ces innova-
tions tout en préservant la robustesse des marchés.
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Le portefeuille de l’investisseur 
belge passé au crible

La FSMA mène régulièrement une enquête consacrée aux investisseurs. Cela lui permet de mieux 
cerner le profil des investisseurs particuliers en Belgique et de mieux comprendre leurs habitudes et 
leurs sensibilités. Qui sont-ils ? Quelle est la taille de leur portefeuille ? Quels instruments financiers 
détiennent-ils ? La FSMA a publié les résultats de sa dernière enquête en 2025 7.

Qui sont les investisseurs belges ?

Environ 37 % des Belges âgés de 16 à 80 ans investissent dans des produits financiers.

Par rapport à l’ensemble de la population belge, les investisseurs sont plus souvent des hommes 
appartenant aux classes sociales supérieures et vivant en Flandre. 

Près de 60 % des investisseurs perçoivent un revenu familial mensuel net compris entre 2 000 et 
5 000 euros et 21 % disposent d’un revenu familial supérieur à 5 000 euros.

Graphique 1a : Investisseurs — répartition par sexe	 Graphique 1b : Investisseurs — répartition par âge
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7	 L’enquête peut être consultée sur le site web de la FSMA.
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Graphique 1c : Investisseurs — revenu familial mensuel net
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Quelle est la taille de leur portefeuille ?

Le portefeuille d’un investisseur se compose de produits financiers tels que des actions, des obligations, 
des fonds, des produits structurés, des produits dérivés et des produits de la branche 23. 

Les comptes d’épargne, l’épargne-pension, les comptes à terme et les produits de la branche 21 ne sont 
pas pris en compte.

Dix-sept pour cent des investisseurs détiennent des portefeuilles dont la valeur se situe entre 20 000 
et 50 000 euros.

Seize pour cent des investisseurs gèrent un portefeuille de moins de 5 000 euros.

Par ailleurs, 43 % des investisseurs de moins de 30 ans détiennent un portefeuille d’une valeur de 
moins de 10 000 euros, et la moitié des investisseurs de moins de 40 ans investissent au maximum 
20 000 euros.

Graphique 1d : Valeur des placements
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Dans quels instruments les investisseurs placent-ils le plus souvent leur 
argent ?

Les comptes d’épargne (85 %) et l’épargne-pension (53 %), qui ne sont pas pris en compte dans 
le portefeuille d’investissement, sont les produits financiers les plus couramment détenus par les 
investisseurs.

Ensuite, les fonds d’investissement (38 %) et les actions cotées (35 %) sont les placements les plus prisés. 
Seuls 16 % des investisseurs détiennent des ETF, même si ceux-ci affichent une popularité croissante.

Les investisseurs plus âgés privilégient les comptes d’épargne, les fonds d’investissement, les actions 
cotées et les produits des branches 21 et 23. À l’inverse, les jeunes investisseurs s’orientent davantage 
vers les cryptoactifs, les ETF et les produits dérivés. Plus de 40 % des moins de 40 ans déclarent détenir 
des cryptoactifs.

Graphique 1e : Pourcentage d’investisseurs détenant un produit financier donné

��� ���� ���� ���� ���� �����

������������
���


��
���	�������

�����

�������

�����������
��

�
����������

�
��������

�
��������

���

�
�� ������
 �� 
��

›����������

� �
��

��������������������
������

�
�� ������
����

����

����

����

����

����

����

����

����

����

����

����

���

���

���



LES THÈMES MARQUANTS EN 2025� 41

Autres résultats

Environ 60 % des investisseurs jugent leurs connaissances en matière de finances suffisantes ou 
approfondies. Les plus jeunes croient le moins en leurs connaissances financières, tandis que les investis-
seurs âgés de 60 à 69 ans ont le plus confiance en les leurs.

Pour les investisseurs plus âgés en particulier, consulter un professionnel reste la principale source 
d’information. Ils se tournent également plus souvent vers la presse généraliste ou ne font absolument 
aucune recherche comparative, contrairement aux jeunes répondants.

Ces derniers se préparent de manière approfondie et consultent un large éventail de sources telles 
qu’un rapport sur l’application de l’émetteur, Internet, un historique des cours, des communiqués de 
presse, etc.

69 % des investisseurs connaissent l’existence des placements durables. Trois investisseurs sur cinq 
considèrent que la durabilité est importante. Les hommes connaissent plus souvent l’existence des 
investissements durables que les femmes. En revanche, les femmes attachent plus d’importance à la 
durabilité que les hommes.

Les investisseurs de moins de 50 ans accordent davantage d’importance à la durabilité que les plus âgés.

Ils pensent aussi, contrairement aux investisseurs de 50 ans et plus, que les placements durables offrent 
un rendement comparable ou supérieur à celui des placements traditionnels.



42� FSMA RAPPORT ANNUEL 2025

La FSMA passe à la vitesse 
supérieure dans le domaine 
de l’analyse de données

Il est très important pour les autorités de contrôle financier de collecter des données et de les exploiter 
pour en saisir toute la portée. Cette pratique leur permet de détecter les risques plus rapidement et 
d’agir dans la foulée. La FSMA mise sur l’analyse de données dans de nombreux domaines. En quelques 
années, elle en a fait un outil indispensable de son contrôle. Elle analyse des données tant structurées 
que non structurées et utilise des techniques d’analyse avancées. La FSMA a l’intention de continuer 
dans le futur à développer son contrôle axé sur les données. Elle a dans l’intervalle commencé à intégrer 
l’intelligence artificielle dans ses activités de surveillance.

Une vision multidimensionnelle du marché de l’assurance

La FSMA exploite des sources de données internes et externes afin d’obtenir une vision multidimen-
sionnelle du marché de l’assurance. Combiner et analyser des données provenant de très nombreuses 
sources permet d’acquérir rapidement une compréhension approfondie des risques susceptibles 
d’émerger dans ce marché. La FSMA a, dans ce but, développé un outil d’évaluation des risques qui 
permet de les identifier et de les quantifier, et d’ainsi prendre rapidement des mesures. Grâce à cet outil, 
la FSMA peut analyser le marché à divers niveaux et sous différents angles, et obtenir ainsi une vue à 
la fois globale et spécifique des risques et de leurs causes potentielles.

Une approche par transparence des fonds

La FSMA a poursuivi le développement du contrôle axé sur les données qu’elle exerce sur les fonds. Elle 
a mis au point un outil qui combine des données internes et externes afin de produire des informations 
sur les investissements des fonds et les risques y afférents. Cet outil permet de « transpariser » les fonds 
belges jusqu’aux actifs qu’ils détiennent.

L’outil est de ce fait particulièrement utile pour la surveillance des fonds de fonds, pour lesquels des 
informations par transparence faisaient défaut. Les fonds de fonds sont des fonds qui investissent dans 
d’autres fonds. Ils représentent une part importante du secteur des fonds.

Les données par transparence obtenues sont ensuite enrichies par étapes successives au moyen de 
données thématiques supplémentaires afin de réaliser des analyses spécifiques et de quantifier les 
risques sous différents angles. L’une de ces analyses consiste à rechercher des indices de déclarations 
trompeuses en matière de durabilité. Il s’agit dans ce cas de vérifier si les informations de durabilité 
fournies par un gestionnaire de fonds correspondent bien aux investissements réellement effectués.
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La FSMA renforce sa surveillance grâce à l’intelligence artificielle

La capacité de l’intelligence artificielle (IA) à reconnaître des schémas et à tenir compte d’un contexte 
permet à la FSMA de transformer des informations complexes en connaissances exploitables. Grâce à 
l’IA, la FSMA est en mesure d’analyser des données plus rapidement et avec plus de précision, et d’obtenir 
des informations plus fines que des méthodes d’analyse traditionnelles n’auraient pas dépistées.

Afin d’étudier à la fois les possibilités et les limites de cette technologie dans un contexte pratique, la 
FSMA intègre l’IA générative dans différents outils. Les projets décrits ci-après constituent une étape 
importante vers une surveillance plus efficace et axée sur les données. En utilisant l’IA, la FSMA peut 
traiter rapidement et avec précision de grandes quantités d’informations. Elle a ainsi la possibilité non 
seulement de gagner beaucoup de temps, mais aussi d’évaluer les risques de manière homogène en 
s’appuyant sur des informations à jour.

Un screening automatique des documents d’informations clés

Un document d’informations clés, mieux connu sous le nom de key information document (KID), est 
un fichier texte standardisé contenant des renseignements essentiels sur un produit d’investissement. 
Il inclut notamment des informations sur les risques, les coûts et le rendement attendu du produit en 
question.

Les KID sont transmis à la FSMA dans un format que les ordinateurs ne peuvent traiter automatique-
ment. C’est pourquoi la FSMA a développé un nouvel outil de surveillance qui repose sur un screening 
automatique du contenu des KID. Ce processus s’appuie sur un large language model (LLM), un système 
d’intelligence artificielle capable de traiter d’énormes quantités de données, associé à l’analyse de 
données. Cet outil de surveillance permet de traiter les KID de manière rapide et efficace.

La FSMA a, dans un premier temps, développé un outil d’extraction qui, à l’aide d’un LLM, extrait 
automatiquement des données de 40 champs d’un KID. Ces données incluent notamment des scénarios 
de performance, différentes catégories de frais et la durée recommandée de détention d’un placement. 
Les données extraites sont, dans un second temps, systématiquement analysées et visualisées. 

Grâce à cet outil, la FSMA dispose d’une vue d’ensemble constamment actualisée du secteur des 
produits d’investissement et des évolutions qui s’y produisent. Cet outil permet de comparer les produits 
d’investissement et d’identifier rapidement et objectivement les produits atypiques. 
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Analyse automatique du reporting financier de sociétés cotées

La FSMA établit chaque année un plan de contrôle pour les sociétés cotées soumises à sa surveillance. 
Elle se sert pour cela d’un modèle de sélection. Ce modèle sélectionne les sociétés qui seront contrô-
lées sur la base d’une approche fondée sur les risques, combinée à une approche par échantillonnage 
et par rotation. 

Pour évaluer certains risques, la FSMA procède jusqu’à présent à une analyse manuelle de divers 
éléments mentionnés par les sociétés cotées dans leurs informations réglementées. Un nouveau projet 
vise à développer un outil capable de collecter automatiquement des indicateurs de risque à l’aide d’un 
LLM. Cela se fera par le biais d’un screening de documents publiés. Les instructions à suivre pour extraire 
les indicateurs de risque seront décrites en détail sous la forme de commandes structurées ou prompts. 
Le LLM fournira également des références, telles que des extraits de texte et des numéros de page. Les 
collaborateurs de la FSMA pourront ainsi valider plus aisément les résultats générés automatiquement. 
Un dashboard mis à jour automatiquement tout au long de l’année synthétisera les indicateurs de risque 
et les références.

La FSMA cartographie les réseaux

La FSMA souhaite mettre l’accent sur l’analyse de réseaux pour étudier des systèmes complexes et 
les interactions entre leurs parties. Elle entend de cette manière détecter rapidement des risques et 
d’éventuelles infractions.

L’analyse de réseau est une méthode très efficace pour qui veut mieux comprendre les relations et les 
interactions entre un grand nombre d’entreprises, de dirigeants, d’actionnaires, de personnes occupant 
des fonctions réglementées et d’autres acteurs. Au lieu de considérer les points de données comme 
des éléments isolés et indépendants, l’analyse de réseau vise à mettre en évidence ce qui les relie : qui 
collabore avec qui, quelles entreprises ont des dirigeants ou des propriétaires communs, comment 
l’information peut-elle se propager à travers un réseau ? Une cartographie visuelle de ces connexions 
permet de révéler des schémas qui auraient pu échapper aux autorités de contrôle.

La FSMA compte recourir à ce type d’analyse dans ses enquêtes sur les abus de marché par exemple. 
Des liens entre différentes parties prenantes pourront ainsi être recensés et analysés afin de déterminer 
si des informations privilégiées auraient pu être utilisées de manière illicite pour en tirer profit.
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Produits financiers 
compréhensibles et fiables

Éviter que les consommateurs n’éprouvent des difficultés à comprendre les produits financiers et ne 
soient dès lors pas suffisamment conscients des risques financiers auxquels ils s’exposent, tel est l’objec-
tif du contrôle que la FSMA exerce sur les produits financiers. Elle prend des initiatives afin d’empêcher 
la survenance de problèmes et d’accroître la confiance des consommateurs dans ces produits financiers. 
Elle entend, par son action, contribuer à ce que les produits offerts soient compréhensibles, sûrs, utiles 
et transparents en termes de frais.

Contrôle des fonds

La FSMA assure le contrôle des organismes de placement collectif (OPC) publics 8. En Belgique, la 
plupart de ces organismes — également appelés « fonds d’investissement » — sont constitués sous 
la forme d’OPCVM répondant aux conditions de la directive OPCVM (« directive UCITS » en anglais). 
Depuis quelques décennies, les OPCVM constituent le produit d’investissement paneuropéen par 
excellence : ils permettent à l’investisseur d’effectuer des placements dans des titres cotés en bourse, 
sans devoir suivre lui-même l’évolution des cours.

Tendances au sein du secteur des fonds depuis la crise financière

Le nombre d’OPC diminue …

Fin 2025, le nombre total d’OPC publics belges inscrits auprès de la FSMA s’établissait à 88 (voir 
graphique 2). Ce nombre a accusé une baisse de près de 50 % depuis fin 2007, l’année qui a précédé 
la crise financière. Une diminution du nombre d’OPC peut entraîner des économies d’échelle et une 
gestion plus efficace des fonds, ce qui peut réduire les coûts 9.

… tout comme le nombre de compartiments

La plupart des OPC publics comportent plusieurs compartiments. Il s’agit de parties distinctes de l’OPC 
qui suivent leur propre politique de placement. Fin 2025, le nombre de compartiments d’OPC publics 
belges à nombre variable de parts enregistrés auprès de la FSMA s’élevait à 499, ce qui représente une 
baisse de 73 compartiments par rapport à 2024 10 (voir graphique 3).

Tout comme le nombre d’OPC publics belges, le nombre de compartiments s’inscrit dans une tendance 
à la baisse sur le long terme. Depuis fin 2007, le nombre de compartiments d’OPC belges a diminué de 
près de 75 %. 

8	 Les statistiques relatives aux OPC peuvent être adaptées par la suite, en cas de radiation de l’inscription d’un OPC ou d’un compartiment d’OPC avec 
effet à compter de cette radiation, si celle-ci est intervenue à une date antérieure, en cas de transmission ultérieure à la FSMA d’une correction de 
certaines statistiques ou encore à la suite de reclassifications statistiques ou d’une correction de données erronées.

9	 La baisse, en 2014, du nombre d’OPC dans la catégorie « Autres » est due au départ des sicafi qui ont adopté, cette année-là, le statut de société 
immobilière réglementée.

10	 Certains de ces OPC belges ou étrangers ne sont pas divisés en compartiments. Aux fins des statistiques de la FSMA, l’OPC lui-même est dans ce cas 
considéré comme un compartiment.
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L’importance du passeport européen 

Si l’on tient compte des OPC publics tant belges qu’étrangers, 5 211 compartiments étaient enregistrés 
auprès de la FSMA à la fin de la période sous revue.

La grande majorité des compartiments étrangers dont les parts peuvent être offertes publiquement 
en Belgique sont aujourd’hui des compartiments d’OPC qui répondent aux conditions de la directive 
UCITS et qui ont dès lors la qualification d’organismes de placement collectif en valeurs mobilières ou 
OPCVM. Ils bénéficient d’un passeport européen et peuvent donc être commercialisés librement au sein 
de l’Espace économique européen (EEE).

Au cours des quatre dernières années, le nombre de compartiments d’OPCVM étrangers enregistrés 
en Belgique est resté stable. Les années précédentes avaient, quant à elles, été marquées par une 
courbe ascendante : entre 2009 et 2022, le nombre de compartiments d’OPCVM étrangers enregistrés 
a pratiquement doublé.

À l’inverse, le nombre de compartiments d’organismes de placement collectif alternatifs (OPCA) publics 
a fortement diminué sur le long terme, tant du côté des OPCA belges que du côté des OPCA étrangers.

Il est frappant de constater que près de la moitié des montants investis à partir de la Belgique dans des 
OPC publics sont affectés aux 10 % d’OPC belges (source : BEAMA).

L’actif net du secteur a une nouvelle fois atteint son plus haut niveau 11

Au cours de l’année 2025, l’actif net total des OPC publics belges à nombre variable de parts s’est encore 
accru, pour s’établir à 250 milliards d’euros (voir graphique 4). Cette progression s’explique en grande 
partie par l’évolution favorable des marchés financiers. Un surplus de souscriptions y a également 
contribué.

11	 Cette partie du rapport annuel est basée sur une sélection de statistiques concernant les OPC publics belges à nombre variable de parts. Tous les trois 
mois, la FSMA publie également sur son site web un dashboard présentant des statistiques plus détaillées sur l’évolution de ce secteur.
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Les fonds mixtes et les fonds d’actions restent les plus prisés

Le secteur des OPC publics belges peut, en fonction de la politique de placement adoptée, être réparti 
en sept catégories : les fonds d’actions, les fonds obligataires, les fonds mixtes 12, les fonds structurés, 
les fonds monétaires, les fonds d’épargne-pension et les autres fonds 13.

Les fonds mixtes, les fonds d’actions, les fonds obligataires et les fonds d’épargne-pension constituent 
les quatre plus grandes catégories. Fin 2025, ils représentaient ensemble plus de 97 % de l’actif net 
total du secteur.

Depuis 2014, ce sont les fonds mixtes qui sont le plus en vogue. Fin 2025, ces fonds constituaient 39 % 
du secteur.

Au cours des dernières années, l’actif net des fonds d’actions s’est lui aussi inscrit globalement à la 
hausse et l’importance de ces fonds s’est systématiquement accrue au sein du secteur. Fin 2025, les 
fonds d’actions représentaient plus de 39 % du secteur, égalant ainsi les fonds mixtes.

Les fonds peuvent investir dans des ETC sur l’or sous certaines conditions

Un ETC (Exchange Traded Commodity) est un produit financier coté en bourse qui investit dans des 
matières premières comme l’or ou l’argent.

À la suite de plusieurs modifications réglementaires, la FSMA a jugé utile de clarifier la possibilité pour 
les fonds d’investir dans des ETC liés à l’or.

Au cours de l’année 2025, elle a ainsi indiqué qu’elle ne s’opposait pas à l’investissement par les fonds 
dans des ETC liés à l’or, pour autant que ces investissements rencontrent certaines conditions 14. Ils ne 
peuvent par exemple pas donner lieu à une livraison physique de l’or et ils doivent offrir un rendement 
tout à fait analogue à celui d’un investissement direct dans l’or.

Ces conditions à respecter impliquent notamment que les ETC liés à l’or doivent présenter certaines 
caractéristiques. Ainsi, la perte potentielle que le fonds peut subir du fait de la détention de ces instru-
ments est limitée au montant payé pour les acquérir. En outre, la liquidité de ces instruments ne peut 
compromettre la capacité du fonds à racheter ses parts et à rembourser les investisseurs. Une évaluation 
fiable ainsi que des informations appropriées sont disponibles à leur sujet. Enfin, leur acquisition doit 
être compatible avec les objectifs ou la politique d’investissement, ou les deux, du fonds et leurs risques 
doivent être pris en compte de manière appropriée par le processus de gestion des risques du fonds.

12	 Dans le graphique 4, tous les fonds de fonds sont, jusqu’en 2016, repris dans la catégorie des fonds mixtes, de sorte que l’actif net des fonds de cette 
catégorie doit, jusqu’à cette année-là, être considéré comme une limite supérieure. Les fonds de fonds sont des fonds qui investissent principalement 
dans d’autres fonds. Dans la pratique, il s’avère que la plupart des fonds de fonds en Belgique sont des fonds mixtes, ce qui justifie cette approche.

13	 La répartition est opérée au niveau des compartiments. Le terme « fonds » qualifie dès lors ici un compartiment d’OPC, pour autant que l’OPC soit 
divisé en plusieurs compartiments. Des compartiments peuvent parfois aussi faire l’objet d’une reclassification statistique.

14	 Pour plus de détails, voir la question 3.3 de la communication FSMA_2023_25 du 25 octobre 2023 (update du 16 juillet 2025), intitulée « Questions-
réponses concernant les OPCVM ».
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Les investissements dans le secteur de la défense : un débat relancé 

L’évolution du contexte géopolitique a relancé le débat sur les investissements opérés dans des 
entreprises actives dans le secteur de l’armement ou de la défense. Alors qu’ils étaient dans le passé 
souvent exclus de la politique de placement des fonds pour des raisons éthiques ou de durabilité, 
les investissements dans des entreprises de ce secteur sont à nouveau plus fréquemment autorisés, 
y compris du côté des fonds présentant des caractéristiques de durabilité.

Ce constat soulève des questions quant à l’admissibilité de tels investissements par les fonds belges, 
tant au regard du droit national que sous l’angle du cadre européen en matière de durabilité.

Au niveau national, la loi belge du 8 juin 2006 sur les armes 15 interdit le financement d’entreprises 
actives dans les armes à sous-munitions, les mines antipersonnel, les sous-munitions et le blindage à 
base d’uranium appauvri ou industriel. Les fonds belges ne peuvent donc pas investir dans de telles 
entreprises 16.

Sur le plan européen, ce sont la réglementation en matière de durabilité et en particulier le SFDR 17 
qui jouent un rôle important dans ce domaine. Pour les fonds qui ne promeuvent pas de caractéris-
tiques environnementales ou sociales (« fonds article 6 ») ou qui se contentent de les promouvoir 
(« fonds article 8 »), aucune interdiction générale ne s’applique en termes de contenu. Dans la mesure 
où ils respectent la loi belge sur les armes, ces fonds peuvent en principe investir dans le secteur de la 
défense.

Pour les fonds ayant pour objectif l’investissement durable (« fonds article 9 »), la situation est plus 
délicate. En effet, ceux-ci ne peuvent investir que dans des actifs qualifiés d’investissements durables au 
sens du SFDR. Ce règlement européen exige que les investissements durables soient réalisés dans une 
activité économique contribuant à un objectif environnemental ou social, qu’ils soient effectués dans des 
sociétés appliquant des pratiques de bonne gouvernance et qu’ils ne causent pas de préjudice important 
à d’autres objectifs environnementaux ou sociaux, conformément au principe Do not significantly harm. 
Son application concrète est largement laissée à l’appréciation des acteurs des marchés financiers, sous 
réserve d’une évaluation opérée au regard de certains indicateurs signalant les incidences négatives d’un 
investissement donné, également connus sous le nom d’indicateurs Principal Adverse Impact (PAI) 18.

La Commission européenne a publié des orientations concernant l’applicabilité du cadre de l’UE en 
matière de finance durable dans l’industrie de la défense. Dans une communication 19, elle précise que 
l’industrie de la défense « est susceptible de contribuer à notre paix et à notre sécurité communes ». La 
Commission rappelle en outre un indicateur PAI à prendre en compte pour procéder à l’évaluation des 
incidences négatives potentielles lorsque les acteurs des marchés financiers investissent dans l’indus-
trie de la défense, à savoir « l’exposition à des armes controversées » : mines antipersonnel, armes à 
sous-munitions, armes biologiques et chimiques.

15	 Loi du 8 juin 2006 réglant des activités économiques et individuelles avec des armes.
16	 Une exception est prévue pour les OPC dont la politique de placement, conformément à leurs statuts ou à leur règlement de gestion, a pour objectif 

de suivre la composition d’un indice d’actions ou d’obligations bien déterminé.
17	 Règlement (UE) 2019/2088 du Parlement européen et du Conseil du 27 novembre 2019 sur la publication d’informations en matière de durabilité dans 

le secteur des services financiers.
18	 Conformément au point 22.7 a) des Consolidated questions and answers (Q&A) on the SFDR (Regulation (EU) 2019/2088) and the SFDR Delegated 

Regulation (Commission Delegated Regulation (EU) 2022/1288), tous les indicateurs PAI mentionnés dans le tableau 1 de l’annexe I et certains indi-
cateurs pertinents mentionnés dans les tableaux 2 et 3 de l’annexe I du règlement délégué (UE) 2022/1288 doivent être utilisés pour vérifier si un 
investissement répond aux exigences Do not significantly harm.

19	 Avis de la Commission sur l’application du cadre en matière de finance durable et de la directive sur le devoir de vigilance des entreprises en matière 
de durabilité dans le secteur de la défense, C/2025/4950, JO C du 30 décembre 2025, p. 1 et suivantes.
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Les orientations de l’ESMA sur les noms de fonds contenant des termes liés aux critères ESG ou à la 
durabilité sont également pertinentes. Les fonds qui utilisent de tels termes dans leur dénomination ne 
peuvent pas investir dans des entreprises qui participent à des activités liées à des « armes interdites » 20. 
La notion d’armes interdites couvre également les mines antipersonnel, les armes à sous-munitions et 
les armes biologiques et chimiques.

Dans ce contexte, la FSMA recommande aux gestionnaires, lorsqu’ils investissent dans le secteur de la 
défense, de procéder à une analyse minutieuse du cadre juridique exposé ci-avant, de la politique de 
placement du fonds concerné et des informations disponibles en matière de durabilité. La transparence, 
la cohérence et la documentation restent essentielles à cet égard.

Analyse des fonds dont la dénomination contient des termes liés aux critères ESG ou à 
la durabilité

Depuis le 21 mai 2025, les « Orientations de l’ESMA sur les noms des fonds contenant des termes liés 
aux critères environnementaux, sociaux et de gouvernance (ESG) ou à la durabilité » sont entrées 
pleinement en application. Ces orientations fixent des critères bien définis en matière de durabilité. Ainsi, 
lorsque certains termes sont utilisés dans la dénomination d’un fonds, des exclusions sont prévues au 
niveau des investissements qui peuvent être détenus par le fonds. Parallèlement, 80 % du portefeuille 
doit répondre aux caractéristiques de durabilité mises en avant dans la dénomination du fonds.

Au début de l’année 2025, la FSMA a développé une liste des termes liés à l’ESG ou à la durabilité. Elle 
a identifié 121 fonds publics ayant un terme lié à la durabilité dans leur dénomination.

La FSMA a interrogé les gestionnaires de ces fonds afin, d’une part, d’attirer leur attention sur l’applica-
tion prochaine des orientations et, d’autre part, de connaitre leurs intentions pour les fonds visés. Les 
gestionnaires avaient la possibilité soit de changer le nom du fonds, soit de confirmer que les fonds 
seront conformes aux orientations.

Pour la très large majorité des fonds publics dont le nom contenait un terme lié à l’ESG ou à la durabilité, 
les gestionnaires ont confirmé vouloir respecter les orientations. Seul un nombre limité de fonds publics 
a indiqué vouloir changer de dénomination.

La FSMA réalisera des contrôles des portefeuilles des fonds concernés afin de vérifier la bonne applica-
tion des critères fixés par les orientations.

20	 Article 12, paragraphe 1, point a), du règlement délégué (UE) 2020/1818 relatif aux indices de référence « transition climatique » de l’Union et aux 
indices de référence « accord de Paris », tel que remplacé par l’article premier du règlement délégué 2025/1775. 
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Analyse des coûts et des performances des fonds d’épargne-pension

En septembre 2025, 1,8 million de Belges détenaient des parts d’un fonds d’épargne-pension, soit 35 % 
de la population active belge. L’investissement total moyen de ces investisseurs s’élevait à près de 
15 000 euros 21.

Entre 2011 et 2025, l’actif net des fonds d’épargne-pension a plus que doublé, pour atteindre 28 milliards, 
soit 11 % de l’actif net total des OPC publics belges. 23 fonds d’épargne-pension sont actuellement 
commercialisés en Belgique. Tous sont belges et ont pour devise l’euro.

Bien souvent, c’est la déductibilité fiscale de cet investissement qui encourage l’acquisition de parts de 
fonds d’épargne-pension.

La FSMA a analysé les coûts et les performances des fonds d’épargne-pension belges sur la période 
2010-2025.

Les coûts des fonds d’épargne-pension sont très stables au fil du temps

Les coûts d’entrée varient entre 0 % et 3 % et sont restés pratiquement inchangés au fil du temps. Seuls 
trois fonds d’épargne-pension ne présentent pas de coûts d’entrée. Les frais récurrents ont également 
peu évolué : ils se sont situés entre 1,01 % et 1,97 % au cours des 15 dernières années, la majorité se 
concentrant entre 1,25 % et 1,33 %.

En comparant les coûts des fonds d’épargne-pension à ceux d’autres fonds publics d’investissement 
belges, en particulier les fonds mixtes — la catégorie la plus proche en termes de composition de 
portefeuille et de public cible — il apparaît que les coûts d’entrée sont en moyenne comparables, tandis 
que les frais récurrents sont inférieurs pour les fonds d’épargne-pension.

Les performances des fonds d’épargne-pension sont positives sur le long terme

Les rendements annuels nets moyens ont été positifs pour 12 des 15 années examinées, même si une 
variabilité importante peut être observée au fil du temps et entre les différents fonds. En moyenne, le 
rendement net cumulé est supérieur à l’inflation.

Dans le cas d’un investisseur qui, au cours des 15 dernières années, a versé chaque année le montant 
maximal donnant droit à une déduction fiscale de 30 %, soit un total de 14 460 euros, et qui a obtenu 
le rendement moyen des fonds d’épargne-pension sur cette période :
•	 la performance cumulée, nette de frais, s’élève à 5 549 euros (38 % du montant investi), et le taux 

de rendement interne atteint 4,1 % ;
•	 le total des frais supportés s’élève à 2 214 euros (14,6 % du montant investi).

21	 Chiffres publiés par BEAMA pour le 3e trimestre 2025.
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Contrôle limité des gestionnaires de petite taille et de leurs fonds

Les gestionnaires de petite taille sont des gestionnaires de fonds dont les actifs sous gestion ne peuvent 
pas dépasser un certain seuil.

Au cours de l’année sous revue, la FSMA a diffusé des informations concernant le cadre légal limité 
applicable aux gestionnaires de petite taille et aux fonds non publics qu’ils gèrent 22. Ces fonds peuvent 
aussi bien désigner un gestionnaire externe qu’être gérés en interne.

Tant les gestionnaires de petite taille que les fonds qu’ils gèrent sont des entités non réglementées qui 
— à quelques obligations près 23 — ne sont pas soumises au contrôle de la FSMA. La FSMA ne délivre ni 
agrément ni autorisation à ces gestionnaires.

La FSMA n’enregistre ces gestionnaires de petite taille que s’ils gèrent des actifs ne dépassant pas un 
certain seuil et s’engagent à ne pas procéder à une offre publique. En effet, les gestionnaires de petite 
taille ne peuvent pas s’adresser au grand public et prévoient souvent un investissement minimal de 
100 000 euros lors de la souscription des fonds qu’ils gèrent.

Les fonds sous gestion ne sont pas davantage visés par les règles légales en matière de gestion des 
risques, de liquidité ou de diversification. Investir dans de tels fonds peut donc comporter des risques 
considérables.

La FSMA publie la liste des sociétés de gestion agréées, ainsi que la liste des gestionnaires de petite 
taille, que ceux-ci gèrent leurs fonds en interne ou non. Les investisseurs peuvent ainsi vérifier le statut 
du gestionnaire.

22	 Voir la circulaire FSMA_2025_15 du 17 novembre 2025, intitulée « Avis aux investisseurs  : certains fonds dont l’investissement minimal est de 
100 000 euros ne sont pas soumis au contrôle de la FSMA ».

23	 Comme, par exemple, l’obligation de respecter la loi anti-blanchiment. Une obligation de transparence limitée peut par ailleurs s’appliquer, dans la 
mesure où le fonds est proposé à des investisseurs de détail (établissement d’un Key Information Document). 
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GEOFFREY TOMBEUR NOUS PARLE DU CONTRÔLE AXÉ SUR LES DONNÉES  
DANS LE SECTEUR DE L’ASSET MANAGEMENT

«	L’utilisation de données apporte une réelle valeur ajoutée 
au contrôle de la FSMA »

Les données constituent un élément indispensable pour évaluer les risques dans le 
secteur financier. « Nous ne cessons de développer le contrôle axé sur les données 
en nous appuyant sur notre propre expérience », explique Geoffrey Tombeur, 
coordinateur.

Pourquoi la FSMA mise-t-elle sur les données 
dans le cadre de son contrôle ?
« Les données sont essentielles pour étayer la prise 
de décisions. De plus en plus de données de haute 
qualité sont disponibles. Nous constatons par ailleurs 
de grandes avancées dans le domaine des techniques 
de traitement des données. Notre expérience montre 
que l’utilisation de données peut apporter une réelle 
valeur ajoutée au contrôle fondé sur les risques. »

Comment les données sont-elles utilisées lors 
de ce contrôle ?
« Dans le domaine de l’asset management, nous 
recourons à des modèles d’évaluation des risques 
pour sélectionner ou hiérarchiser les instruments 
de contrôle à utiliser et adapter ceux-ci aux risques 
identifiés. »

Pouvez-vous donner d’autres exemples ?
« Nous utilisons des modèles pour évaluer le risque 
de liquidité des fonds. Nous avons également 
développé un outil pour détecter d’éventuels cas de 
greenwashing au sein des fonds. Les données jouent 
aussi un rôle important dans notre contrôle des coûts, 
de l’utilisation d’indices de référence, du respect 
des exigences en fonds propres, etc. Ces analyses 
nous permettent de mettre en place des actions de 
contrôle plus ciblées.

Nous faisons également usage de données pour suivre 
les tendances au sein du secteur. La FSMA publie une 
partie de ces analyses dans son aperçu trimestriel des 
OPC publics belges et dans les Congress Columns.

Nous restons vigilants face aux tensions sur le marché. 
Au début de la pandémie de Covid, nous avions mis 
en place un nouveau système de collecte et d’analyse 
de données. Ce dispositif nous permet de procéder 
rapidement à une première estimation, comme ce fut 
le cas en 2025 lors de l’annonce des droits de douane 
américains. » 

Comment la FSMA organise-t-elle le développe-
ment de ses outils d’analyse de données ?
« La FSMA a centralisé son expertise au sein d’un 
centre de data analytics, ce qui garantit une approche 
cohérente dans l’utilisation des données. La collabora-
tion étroite entre les services lors du développement 
des outils de data analytics permet également l’inté-
gration harmonieuse de ces outils dans la pratique 
de contrôle. »

Quelles sources de données la FSMA utilise-t-elle ?
« Les établissements soumis au contrôle de la FSMA 
doivent respecter diverses obligations en matière 
de reporting. Les données collectées par ce canal 
constituent le cœur des data analytics. Nous pouvons 
ensuite compléter ces données par des données 
externes. Nous avançons également dans l’extraction 
d’informations à partir de documents, en utilisant des 
techniques d’analyse de texte. »

Comment la FSMA s’assure-t-elle de la qualité 
des données ?
« La qualité des données est cruciale pour dégager 
des analyses pertinentes. Cela signifie que ces 
données doivent être exactes, complètes et actuali-
sées. Nous nous efforçons d’atteindre cet objectif de 
qualité en alliant instructions claires et contrôles, y 
compris après avoir reçu un reporting. »

Quelles sont les perspectives d’avenir ?
« Le contrôle axé sur les données ne vient pas simple-
ment compléter l’arsenal des instruments de contrôle 
traditionnels. Notre ambition est d’intégrer véritable-
ment les data analytics dans la pratique de contrôle de 
la FSMA. Nous ne cessons de développer le contrôle 
axé sur les données. A l’heure actuelle, nous mettons 
au point un outil qui permettra de mieux cartogra-
phier les risques liés aux fonds à partir des données 
de portefeuille. » 
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Stabilité financière : le private equity et le private credit dans le viseur

Analyse de l’intermédiation financière non bancaire

La FSMA suit de près les évolutions sur le plan de l’intermédiation financière non bancaire (NBFI) et les 
risques qui en découlent pour la stabilité financière.

Le terme « NBFI » désigne un ensemble très diversifié d’entités et d’activités extérieures au système 
bancaire. Au sens large, il couvre non seulement des entités telles que les fonds d’investissement, les 
entreprises d’assurance, les fonds de pension et les contreparties centrales, mais aussi des entités peu 
ou pas réglementées comme les family offices.

La FSMA collabore de manière régulière avec la Banque nationale de Belgique (BNB) afin d’analyser 
les évolutions pertinentes pour la Belgique. En janvier 2025, la FSMA et la BNB ont publié une version 
actualisée de leur rapport sur la gestion d’actifs et la NBFI. Elles n’ont identifié aucun risque significatif 
pour la stabilité financière découlant de l’ampleur et de la nature de la NBFI en Belgique ou de l’inter-
connectivité entre des entités belges et des acteurs NBFI étrangers.

Importance de la coopération internationale

Dans leur rapport, la FSMA et la BNB ont souligné leur volonté de suivre les évolutions et les risques 
associés à la NBFI et au secteur de la gestion d’actifs dans un contexte international, en raison du 
caractère transfrontalier de ces activités.

La FSMA collabore avec des institutions internationales telles que l’International Organization of Securi-
ties Commissions (IOSCO) et le Financial Stability Board (FSB). L’IOSCO et le FSB ont pris ces dernières 
années plusieurs initiatives visant à surveiller, évaluer et traiter les vulnérabilités liées à la NBFI.

Un thème important auquel l’IOSCO et le FSB se sont particulièrement intéressés au cours des dernières 
années est le risque de liquidité auquel sont exposés les fonds d’investissement.

En mai 2025, l’IOSCO a publié son rapport final contenant de nouvelles recommandations pour la 
gestion du risque de liquidité au sein des fonds d’investissement. Ces recommandations constituent 
le point d’orgue provisoire d’une série de travaux menés par l’IOSCO et le FSB en vue de renforcer la 
gestion du risque de liquidité.

Risques potentiels liés à la private finance

La private finance a fait l’objet d’une attention particulière dans le dernier rapport NBFI de la FSMA et 
de la BNB. La private finance englobe les activités ayant trait à la levée de capitaux et à l’octroi de prêts 
à des entreprises par des investisseurs non bancaires dans le cadre de transactions bilatérales, telles 
que le private equity 24 et le private credit.

24	 Voir également le présent rapport, p. 103.
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La private finance est une source importante de financement pour les entreprises qui ne recourent pas, 
ou recourent moins, aux canaux bancaires ou aux marchés financiers publics pour trouver des fonds. 
Pour les investisseurs qui ont une vision à long terme, la private finance offre des opportunités d’investis-
sement supplémentaires. Cette forme de financement peut toutefois également comporter des risques 
sur le plan de la protection des investisseurs et de la stabilité financière.

Ces risques sont, depuis quelques années, dans le collimateur d’institutions internationales. En 2023, 
l’IOSCO a été l’une des premières organisations à réaliser une analyse approfondie de la private finance 
et à souligner les risques liés au manque de transparence inhérent aux marchés privés 25. En 2025, 
l’IOSCO a également publié un rapport de consultation contenant une série de recommandations sur 
l’évaluation des organismes de placement collectif 26, afin notamment de tenir compte de l’importance 
croissante des fonds qui investissent dans des actifs moins liquides et illiquides, y compris des private 
assets. Le FSB a, de son côté, mené des travaux analytiques visant spécifiquement à identifier les 
vulnérabilités du private credit (voir ci-après).

Vulnérabilités potentielles résultant du private credit

Le private credit désigne généralement l’octroi direct de crédits à des entreprises par des investis-
seurs non bancaires. L’un des défis liés au private credit est l’absence d’une définition applicable dans 
plusieurs pays. Il n’est donc pas toujours facile de délimiter et d’identifier cette activité.

Dans la pratique, il s’agit d’une activité souvent exercée par l’intermédiaire de fonds de private credit, 
mais les investisseurs institutionnels peuvent également octroyer des crédits directement.

À l’échelle mondiale, les actifs de private credit se sont accrus au cours des dernières années, mais le 
marché reste nettement plus important aux États-Unis qu’en Europe. Au sein du secteur belge de la 
gestion d’actifs, l’importance du private credit est limitée.

Le private credit peut entraîner un certain nombre de vulnérabilités. Celles-ci peuvent résulter des 
caractéristiques des emprunteurs et des pratiques d’octroi ou d’évaluation des crédits, de valorisations 
obsolètes, du financement par effet de levier, du risque de liquidité et de l’interconnectivité avec d’autres 
établissements financiers.

Récemment, plusieurs événements survenus sur le marché du private credit aux États-Unis ont suscité 
des inquiétudes plus générales concernant ce type d’activité. Fin 2025, on a assisté à quelques faillites 
retentissantes d’entreprises qui avaient également emprunté sur le marché du private credit. Début 
2026, certains fonds de private credit dits « semi-liquides » se sont vus confrontés à des demandes de 
sortie dépassant les limites qu’ils avaient autorisées.

25	 Voir IOSCO, Thematic Analysis: Emerging Risks in Private Finance, Final Report, septembre 2023.
26	 Voir IOSCO, Valuing Collective Investment Schemes (CIS), Consultation Report, novembre 2025.
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Tendances sur le marché des produits d’investissement bancaires

En 2025, les investisseurs ont montré plus d’intérêt pour les investissements dans des titres de créance 
bancaires non structurés (pour près de 9 milliards d’euros) que dans des produits structurés (représen-
tant près de 3 milliards d’euros). L’intérêt était toutefois encore plus marqué en 2024, année durant 
laquelle les montants investis dans les titres de créance bancaires non structurés étaient six fois 
supérieurs à ceux investis dans les produits structurés.

Diminution des investissements dans les titres de créance bancaires non structurés

Les montants investis dans les titres de créance bancaires non structurés sont passés de 13 à presque 
9 milliards d’euros entre 2024 et 2025. Plus d’un tiers de ces 9 milliards a été investi en octobre 2025. 
Ce pic est vraisemblablement lié au bon d’État lancé en septembre 2023 (et arrivé à échéance en 
septembre 2024), les consommateurs ayant probablement réinvesti dans des produits d’une durée d’un 
an, voyant dès lors leur argent à nouveau libéré en septembre 2025.

Cette diminution est surtout liée à la baisse des investissements dans les bons de caisse, qui représen-
taient seulement 24 % des montants investis en 2025.

Un peu moins de la moitié des investissements en 2025 (± 40 %) concernait des titres de créance 
bancaires non structurés pouvant être remboursés anticipativement au gré de l’émetteur à des dates 
prédéterminées (produits dits ‘callable’ à taux fixe).

Les produits structurés ont attiré davantage d’investisseurs

Les produits structurés sont des produits d’investissement complexes. Ils peuvent s’avérer difficiles à 
comprendre pour les investisseurs de détail, qui ne sont dès lors pas toujours à même de bien en évaluer 
les risques. C’est la raison pour laquelle la FSMA a instauré en 2011 un moratoire sur la commercialisation 
de produits structurés particulièrement complexes. Ce moratoire définit des critères sur la base desquels 
les produits structurés jugés trop complexes peuvent être exclus de la commercialisation. L’offre de 
produits structurés s’en est depuis lors trouvée simplifiée.
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Le grand retour des paniers d’actions comme sous-jacents

Depuis 2022, les taux d’intérêt sont largement utilisés comme sous-jacents pour déterminer la formule 
de rémunération des produits structurés. En 2025, les paniers d’actions ont été le sous-jacent le plus 
utilisé en termes de montant d’émission.

Moins de produits structurés émis en euros mais ceux-ci restent très largement majoritaires en 
termes de montant d’émission

En 2025, 13 % des produits structurés ont été émis en dollar américain et 2 % en couronne norvégienne 
(en termes de montant d’émission). Le reste a été émis en euros.

Maturités de 5 à 8 ans pour la majorité des produits structurés

Les seuls produits structurés ayant une maturité supérieure à 8 ans étaient des produits de la branche 23.

Le droit au remboursement du capital à l’échéance : un facteur important dans les décisions 
d’investissement

La hausse des taux d’intérêt depuis 2022 avait permis aux distributeurs de vendre presque exclusi-
vement des produits structurés offrant un droit au remboursement d’au moins 100 % du capital à 
l’échéance (tant en termes de nombre de produits que de montant émis). En 2025, ces produits ne 
représentent plus que 88 % du montant émis.

Les prestataires de services sur crypto-actifs et les crypto-trackers font leur 
entrée sur le marché belge 

Fin 2024, le règlement européen MiCA qui instaure de nouvelles règles applicables aux émetteurs de 
crypto-actifs et aux prestataires de services sur crypto-actifs est entré en vigueur. Ce règlement prévoit 
notamment que les autorités compétentes des États membres de l’UE délivrent des agréments aux 
prestataires de services sur crypto-actifs qui ne sont pas encore réglementés, les autorisant de la sorte 
à exercer leurs activités dans l’ensemble des 27 États membres. Les établissements déjà soumis aux 
règles financières traditionnelles peuvent, à certaines conditions, fournir des services sur crypto-actifs 
après avoir notifié à l’autorité compétente leur intention d’exercer cette activité. 

Cette nouvelle législation fait également bouger le marché belge. Une banque belge a ainsi annoncé 
qu’elle offrirait en 2026 la possibilité de négocier un nombre limité de crypto-actifs via sa plateforme 
d’investissement en ligne. Les clients prendront leurs décisions eux-mêmes et ne recevront aucun conseil 
en investissement. Avant de pouvoir commencer à négocier des crypto-actifs, ils devront passer un test 
de connaissances et d’expérience, dont le but sera d’évaluer s’ils sont conscients des risques liés aux 
investissements en crypto-actifs.
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Le trading de crypto-actifs s’inscrira dans le cadre du règlement européen MiCA (voir encadré). La 
banque fournira le service d’exécution d’ordres. Les contreparties des achats et des ventes seront 
deux fournisseurs de liquidité. La FSMA a estimé qu’il n’existait dans ce cas aucune indication laissant 
penser que cette activité comporterait une offre au public de crypto-actifs. Elle a dès lors demandé 
à la banque de mettre l’accent, dans sa publicité, sur la prestation de services et non sur l’offre de 
crypto-actifs spécifiques. Il est évident que la FSMA réexaminera son point de vue si une approche 
différente, considérant qu’une telle prestation de services inclut également une offre au public, devait 
être adoptée au niveau européen.

Plusieurs établissements de crédit ont informé la FSMA de leur intention de mettre à la disposition 
de leurs clients des crypto-trackers via leur plateforme d’investissement en ligne. Les crypto-trackers 
sont des instruments financiers qui tentent de reproduire le plus fidèlement possible la valeur d’un 
crypto-actif donné. Le rôle des établissements de crédit restera limité à la réception, la transmission et 
l’exécution d’ordres relatifs à ces crypto-trackers. Les établissements de crédit s’engagent à respecter 
l’interdiction de commercialisation de certains produits financiers auprès des clients de détail  27. Ils 
s’abstiendront notamment de faire de la publicité pour les crypto-trackers et de fournir des conseils en 
investissement à ce sujet. La FSMA ne s’est pas opposée à ces initiatives.

Les finfluencers mettent souvent fin à leurs actions de commercialisation de monnaies 
virtuelles 

Au cours de l’année 2025, la FSMA a contrôlé le respect de son règlement relatif à la publicité sur les 
cryptomonnaies 28. En vertu de ce règlement, toute personne commercialisant des monnaies virtuelles 
en faisant leur publicité doit avertir clairement les consommateurs des risques liés à ces monnaies. La 
FSMA a identifié — notamment en recourant au web scraping — une vingtaine de finfluencers qui ne se 
conformaient pas aux règles. Ces finfluencers, tant nationaux qu’étrangers, ont mis fin à leurs actions 
de commercialisation de monnaies virtuelles auprès des consommateurs en Belgique.

27	 Règlement de la FSMA du 3 avril 2014 concernant l’interdiction de commercialisation de certains produits financiers auprès des clients de détail.
28	 Règlement de la FSMA du 5 janvier 2023 subordonnant à des conditions restrictives la commercialisation de monnaies virtuelles auprès des consom-

mateurs.
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Évolution du cadre réglementaire pour les crypto-actifs

Le Règlement européen MiCA 29 est entré en vigueur le 30 décembre 2024. Ce règlement prévoit 
un cadre harmonisé et spécifique pour les marchés des crypto-actifs. Il établit des règles pour les 
crypto-actifs et les services et activités connexes qui ne sont pas encore couverts par d’autres textes 
législatifs de l’Union européenne. L’objectif est d’assurer un traitement proportionné des émetteurs 30 
de crypto-actifs et des prestataires de services sur crypto-actifs (« CASP »). 

Dans la plupart des États membres, et sous réserve des obligations liées à la lutte contre le blanchi-
ment de capitaux et le financement du terrorisme, la fourniture de services sur crypto-actifs n’était pas 
encore réglementée, malgré les risques potentiels qu’ils présentent pour la protection des investisseurs, 
l’intégrité des marchés et la stabilité financière. C’est précisément pour faire face à ces risques que le 
règlement MiCA prévoit des exigences opérationnelles, organisationnelles et prudentielles applicables 
aux CASP. Ces derniers doivent dès lors obtenir un agrément auprès de leur autorité nationale 
compétente.

Certaines entreprises qui sont déjà soumises à une surveillance prudentielle sont autorisées à fournir 
des services sur crypto-actifs sans devoir obtenir un tel agrément, moyennant une notification à leurs 
autorités nationales compétentes. Ce régime a été instauré pour les entreprises déjà sous contrôle qui 
souhaiteraient élargir leur offre de services aux crypto-actifs. 

Le règlement MiCA prévoit également la possibilité pour un CASP de fournir librement ses services dans 
un ou plusieurs Etats membres en bénéficiant du régime du passeport européen. 

En Belgique, les autorités de contrôle désignées pour les CASP sont la FSMA et la Banque nationale 
de Belgique. A la date du 31 décembre 2025, aucun CASP ne bénéficiait d’un agrément en Belgique.

29	 Règlement  (UE)  2023/1114 du Parlement  européen et du Conseil du 31  mai 2023 sur les marchés de cryptoactifs, et modifiant les règle-
ments (UE) n° 1093/2010 et (UE) n° 1095/2010 et les directives 2013/36/UE et (UE) 2019/1937.

30	 Pour plus d’informations au sujet des émetteurs de crypto-actifs, voir le présent rapport annuel, p. 63.
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Contrôle des publicités

Les informations contenues dans les publicités doivent être correctes, claires, équilibrées et 
compréhensibles

La FSMA contrôle les publicités portant sur des produits financiers. Ce contrôle peut être exercé avant 
leur diffusion (contrôle a priori) ou après leur diffusion (contrôle a posteriori). Les publicités concernant 
des fonds d’investissement publics, des comptes d’épargne réglementés et certains instruments de 
placement sont soumises à un examen approfondi avant leur diffusion. Ce contrôle a priori permet à la 
FSMA d’intervenir si nécessaire avant que les publicités ne soient lancées.

En 2025, la FSMA a contrôlé 2 067 communications à caractère publicitaire. Elle a envoyé 1 265 e-mails 
pour faire part de ses remarques sur les publicités. Le tableau 1 fournit plus de détails à ce sujet.

Tableau 1 : Le contrôle de la publicité en chiffres pour l’année 2025

Nombre de 
dossiers

Dossiers 
portant sur des 

sites internet

Nombre de 
communications 

à caractère 
publicitaire

Nombre d’e-mails 
comportant des 

remarques de 
la FSMA

Fonds 414 119 977 815

Comptes d’épargne réglementés 91 66 308 251

Produits d’assurance 99 21 341 199

Titres de créance structurés, 
instruments dérivés et obligations 
proposées par des établissements 
financiers

253 non disponible 441 non disponible

TOTAL ��� �� � ��� �� �����

FOCUS 2026

En 2025, la FSMA a participé à une action de contrôle commune menée par l’Autorité euro-
péenne des marchés financiers (ESMA) au sujet de la fonction de compliance et de la fonction 
d’audit interne au sein des sociétés de gestion 31. En 2026, la FSMA participera à une nouvelle 
action de contrôle initiée par l’ESMA dans le prolongement de celle lancée en 2025. Cette ac-
tion de contrôle portera sur la gestion des risques mise en œuvre par les sociétés de gestion.

31	 Voir le site web de la FSMA : « Congress columns 2025 - Sector overview and supervision of asset management », p. 69.
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L’examen de la value for money des produits d’assurance pointe les coûts 
élevés

En 2025, la FSMA s’est à nouveau penchée sur la question de savoir si les produits d’assurance proposés 
sur le marché belge présentaient un bon rapport qualité-prix (value for money) pour le consommateur. 
Elle a plus précisément demandé aux entreprises d’assurance proposant les produits les plus onéreux 
de démontrer la value for money de ces produits.

En 2025, la FSMA a clôturé 185 analyses de value for money : 165 d’entre elles portaient sur les options 
d’investissement offertes dans le cadre de produits d’assurance-vie de la branche 23, tandis que les 
20 autres concernaient des produits d’assurance non-vie. Le tableau ci-dessous présente un aperçu des 
résultats de ces analyses.

Tableau 2 : Aperçu des résultats de l’action de contrôle 2024–2025

Vie Non-vie TOTAL

Arrêt de la commercialisation 38 7 ��

Réduction des coûts 98 1 � �

Extension des couvertures 0 1 �

Compétence d’un autre État membre 15 0 � �

Option/produit satisfaisant 14 11 � �

TOTAL ��� �� � ��

La FSMA a constaté que certains assureurs proposaient des produits visant à limiter la « perte de 
pouvoir d’achat » en prévoyant notamment des garanties en cas de chômage, d’hospitalisation ou 
d’incapacité de travail, contre paiement d’une prime d’assurance apparemment modique. Ces produits 
peuvent sembler intéressants, mais s’avèrent souvent coûteux par rapport à la couverture offerte. Tel 
est notamment le cas lorsque seule une partie limitée de la prime sert effectivement à la couverture des 
risques et qu’une partie considérable de son montant est affectée aux rémunérations et commissions. 
À cela s’ajoute que ces produits ne répondent pas toujours suffisamment aux besoins, aux attentes et 
à la situation financière de leur public cible.

Les produits d’assurance-investissement (branche 23) sont également restés un objet de contrôle priori-
taire. La double structure des coûts liés à ce type de produits peut en effet avoir une incidence significa-
tive sur leur rendement. Les premières analyses montrent d’ores et déjà qu’il n’existe pas de corrélation 
significative entre les coûts et les rendements. Des coûts élevés ne garantissent donc pas forcément des 
rendements plus importants. La FSMA peaufinera ces analyses au cours de l’année 2026. Les contrôles 
effectués en 2025 ont déjà donné lieu à une réduction des coûts pour 98 options d’investissement, 
tandis que la commercialisation de 38 autres options d’investissement a été arrêtée.

Les produits de pension ayant par nature un horizon à long terme, des coûts même modestes peuvent, 
au fil des ans, avoir un impact considérable sur le capital de pension final. La FSMA continue donc à 
œuvrer fermement en faveur de la value for money de ces produits et de la transparence de leurs coûts. 
En 2026, la FSMA affinera le calculateur disponible sur son site web qui permet de simuler l’impact des 
coûts sur un produit de pension, afin de mieux informer encore les consommateurs.
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SOFIE GEERARDYN NOUS PARLE DU CONTRÔLE DES PUBLICITÉS PORTANT 
SUR DES PRODUITS D’ASSURANCE

«	Des publicités claires et non trompeuses sont  
essentielles pour les consommateurs »

Les consommateurs sont confrontés à des publicités pour des produits d’assurance via 
un nombre croissant de canaux. Mais comment peuvent-ils savoir si les informations 
qu’elles contiennent sont complètes et fiables ? « La FSMA veille à ce que les 
prestataires fournissent des informations correctes », explique Sofie Geerardyn, 
experte en publicités pour les produits d’assurance.

Pourquoi la FSMA contrôle-t-elle les publicités 
relatives aux produits d’assurance ?
« Une publicité est souvent le premier contact d’un 
consommateur avec un produit d’assurance. Il est 
donc essentiel que les informations qu’elle contient 
soient claires, équilibrées et non trompeuses. Elle 
doit en outre comporter certains renseignements 
destinés à informer correctement le consommateur. 
C’est exactement ce qu’impose la réglementation. 
Notre rôle consiste à veiller à ce que les prestataires 
fournissent des informations correctes et complètes, 
conformément à cette réglementation. Cela protège 
les consommateurs et contribue au bon fonctionne-
ment du marché. »

Quels types de canaux examinez-vous ? 
« En fait, pratiquement tout ce qui peut avoir une 
influence sur le comportement des consomma-
teurs : sites web, processus de souscription en ligne, 
messages sur les réseaux sociaux, bannières Internet, 
affiches, dépliants, brochures, e-mails, spots radio 
et télévisés, blogs ou articles (de presse) faisant la 
promotion d’un produit, etc. Dès qu’un message incite 
à acheter un produit, il est question de publicité et la 
réglementation est donc applicable. »

Comment la FSMA traite-t-elle les publicités dans 
lesquelles il est très difficile de donner beaucoup 
d’informations ?
« La réglementation prévoit une exception pour ce 
type de publicités, comme les petites bannières, les 
spots radio et télévisés, les messages sur les réseaux 
sociaux, etc.

Trois éléments doivent néanmoins toujours être 
mentionnés : le nom du produit avec une référence à 
l’assureur, le type de produit et une phrase signalant 
que le document d’information standardisé doit être 
lu avant l’achat.

D’autres informations peuvent être omises, pour 
autant que la publicité n’en devienne pas trompeuse. 
Il est évident aussi qu’il n’est pas permis d’inclure dans 
une publicité toutes sortes de données qui ne sont 
pas obligatoires en vertu de la réglementation. »

Que fait la FSMA lorsqu’une publicité pour des pro-
duits d’assurance n’est pas conforme aux règles ?
« En principe, le contrôle de la FSMA n’intervient 
qu’après la publication ou la diffusion de la publicité. 
En effet, sur le plan légal, le prestataire n’est pas tenu 
de soumettre sa publicité à l’approbation préalable de 
la FSMA, contrairement à ce qui est prévu dans le cas 
de nombreux produits bancaires d’épargne et d’inves-
tissement. Il en résulte que la FSMA n’a pas forcément 
connaissance de toutes les publicités diffusées dans 
le secteur des assurances.

Lorsque nous constatons qu’une publicité n’est pas 
conforme aux règles, nous prenons aussitôt contact 
avec le prestataire pour lui demander de la modifier 
dans les plus brefs délais ou de la retirer. Les presta-
taires effectuent en général des corrections rapide-
ment. »

« Renseignez-vous clairement sur tous  
les aspects du produit d’assurance  

avant de le souscrire »

Quel message souhaitez-vous adresser 
aux consommateurs ?
« Nous recommandons toujours aux consommateurs 
de vérifier l’identité du fournisseur du produit d’assu-
rance et de lire attentivement le document d’informa-
tion du produit avant de souscrire une assurance. Les 
consommateurs doivent tenir compte non seulement 
des avantages offerts par le produit mais également 
des limites ou des risques qu’il comporte pour 
déterminer si l’assurance proposée leur convient. »
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FOCUS 2026

Veiller à la value for money des produits d’assurance reste une priorité absolue pour la FSMA. 
En 2026, elle poursuivra son contrôle de la value for money de produits d’assurance concrets 
et actualisera son vademecum sur la surveillance et la gouvernance des produits. Elle clarifiera 
davantage ses attentes en matière de contrôle en ajoutant des éléments et des situations tirés 
de la pratique concrète qui peuvent être l’indice d’un éventuel déséquilibre entre les coûts et 
les avantages, compte tenu du produit et du groupe cible visé. Cette mise à jour conférera aux 
assureurs une meilleure assise pour développer, évaluer et ajuster leurs produits, tout en ren-
forçant encore la prévisibilité du contrôle exercé par la FSMA.
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Les principales constatations concernant le secteur de l’investissement sont les suivantes :
•	 Les banques constituent le groupe le plus important d’entreprises d’investissement. Les succursales 

européennes proviennent presque exclusivement de pays voisins. De nombreuses succursales de 
banques et de sociétés de bourse sont enregistrées en Belgique sans y fournir effectivement des 
services d’investissement.

•	 La gestion de portefeuille est le service d’investissement le plus couramment offert, sauf dans les 
banques, où le conseil en investissement domine. Un petit groupe de sociétés offre le service de 
« réception et transmission d’ordres » sans proposer également des conseils en investissement ou 
de la gestion de portefeuille. Les conseils en investissement s’accompagnent généralement d’une 
évaluation périodique de l’adéquation et sont rarement indépendants.

•	 Plus de la moitié des entreprises offrent leurs services d’investissement à la fois en présentiel et à 
distance. Les banques, en particulier, proposent des offres à distance. Les réseaux d’agences propres 
et d’agents sont souvent de très petite taille, sauf pour un petit groupe de banques, mais là aussi, 
leur taille diminue. Les courtiers en services bancaires et d’investissement restent rares.

•	 Les banques concentrent la majorité de la clientèle de détail bénéficiant de services d’investissement 
en Belgique. Mis à part quelques banques, toutes les entreprises exerçant en Belgique ont un nombre 
plutôt modeste de clients de détail.

Les enseignements suivants se dégagent du rapport consacré au secteur de l’assurance :
•	 La plupart des entreprises d’assurance actives en distribution d’assurances en Belgique sont belges.
•	 La majorité des entreprises d’assurance sont actives en assurance non-vie, soit exclusivement, soit 

parallèlement à une activité d’assurance vie.
•	 L’essentiel des entreprises d’assurance distribuent leurs produits d’assurance avec conseil.
•	 Lorsqu’elles font appel à un intermédiaire, les entreprises d’assurance recourent majoritairement aux 

services de courtiers, puis d’agents liés et non liés. Seul un nombre limité d’entreprises d’assurance 
utilisent un réseau de salariés internes.

Les inspections confirment les résultats du mystery shopping en matière de 
distribution de produits d’assurance

La FSMA a procédé en 2024 à du mystery shopping auprès d’une série d’intermédiaires et d’entreprises 
d’assurance. L’exercice était axé sur le respect du devoir de diligence dans la distribution d’assurances 
d’épargne ou d’investissement. Il a mis en lumière un certain nombre de points problématiques déjà 
connus.

Il arrive ainsi souvent que des caractéristiques essentielles d’un produit d’assurance et des coûts qui 
y sont liés ne soient pas expliqués au client. Les clients ne reçoivent en outre pas toujours tous les 
documents prévus par la loi, tels que le document d’informations clés ou le rapport d’adéquation.

Les entreprises et intermédiaires ne recueillent parfois pas suffisamment d’informations auprès du client 
sur ses connaissances et son expérience, sa situation financière et ses objectifs d’investissement, dont 
ses préférences en matière de durabilité.

Les systèmes mis en place par les entreprises et intermédiaires concernés peuvent éventuellement 
corriger certaines de ces lacunes, en bloquant par exemple l’enregistrement d’une opération si toutes 
les informations requises ne sont pas recueillies auprès du client ou si la transaction envisagée n’est 
pas adéquate pour le client.
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La campagne de mystery shopping a également montré que certains conseillers fournissaient des 
conseils avant même d’avoir franchi toutes les étapes de la procédure informatisée de conseil ou 
rempli toute la documentation standard. Les alertes relatives à l’adéquation intégrées dans le système 
arrivaient de ce fait trop tard.

Pour faire du mystery shopping, la FSMA fait appel aussi bien à ses propres collaborateurs qu’à des 
clients mystère externes. Se présentant comme des consommateurs, ils collectent des informations sur 
la manière dont des produits sont vendus. Il convient de souligner que les mystery shoppers ne sont pas 
autorisés à effectuer des transactions et ne peuvent donc ni acheter ni vendre des produits financiers.

En 2025, la FSMA a réalisé, auprès d’un certain nombre de courtiers prévenus à l’avance, des inspections 
de suivi concernant la distribution de produits d’assurance. Ces inspections ont globalement confirmé 
les résultats du mystery shopping. La FSMA a rappelé les règles d’or du devoir de diligence dans une 
lettre d’information destinée aux intermédiaires.

Un guide pratique fournit des précisions sur les réglementations applicables 
aux ventes croisées comportant un élément d’assurance

Il est question de vente croisée lorsqu’une offre comprend plusieurs composantes. Si le client est tenu 
de toutes les acquérir, on parle de tying. Si elles peuvent être acquises séparément, il s’agit de bundling. 
La réglementation en la matière est complexe, surtout lorsque l’une des composantes est une assurance. 

Les compétences de contrôle exercées sur les ventes croisées comportant un élément d’assurance sont 
réparties entre la FSMA et le SPF Économie. Ces autorités ont conjointement rédigé un guide pratique 
traitant du sujet. On y trouve des explications sur les différentes notions pertinentes, la répartition des 
compétences entre la FSMA et le SPF Économie ainsi que les règles à respecter lors de la vente croisée 
d’un crédit et d’une assurance.

L’accord de coalition fédérale du 31 janvier 2025 prévoit une révision des dispositions concernant la 
vente croisée de crédits hypothécaires et d’assurances. Le gouvernement examinera à cette occasion 
l’impact de ces règles en matière de ventes croisées sur la mobilité du consommateur et sur la concur-
rence dans le secteur de l’assurance. La FSMA et le SPF Économie adapteront le guide pratique aux 
évolutions futures de la réglementation.

Constatations relatives aux préférences en matière de durabilité

En 2025, la FSMA a par ailleurs poursuivi sa participation à l’action de supervision commune ou common 
supervisory action (CSA) lancée par l’autorité européenne ESMA sur les préférences en matière de 
durabilité. Elle a notamment tiré les constats suivants :
•	 Certains conseillers orientent les réponses du client aux questions sur ses préférences en matière de 

durabilité et insistent trop fortement sur les limites de l’offre de produits face aux clients intéressés.
•	 Les conseillers sont insuffisamment formés aux concepts de durabilité et ne sont, de ce fait, pas en 

mesure de les présenter de façon neutre et intelligible à leurs clients.

Certaines entreprises ne contrôlent pas la qualité des données qu’elles reçoivent de fournisseurs de 
données tiers. Les données en matière de durabilité qu’elles utilisent ne sont pas toujours correctes.
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MATTHEW VERHAEREN NOUS PARLE DE LA FORMATION DES COMPLIANCE 
OFFICERS AGRÉÉS

«	L’obligation de formation permanente des compliance 
officers n’est pas toujours respectée »

Dans le cadre de l’examen du respect de l’obligation de formation permanente par 
les compliance officers, la FSMA constate que cette obligation n’est pas toujours 
parfaitement respectée. Matthew Verhaeren, coordinateur au sein du service chargé 
de veiller au respect des règles de conduite, nous livre plus de détails.

32	 Voir :
1.	 FSMA_2025_16 du 25 novembre 2025, « Formation permanente des compliance officers agréés et des collaborateurs de compliance » ; et 
2.	 FSMA_2025_17 du 25 novembre 2025, « Formation permanente en compliance - Agrément des organismes de formation ».

Pourquoi la fonction de compliance au sein des 
établissements financiers est-elle si importante ?
«  Les compliance officers ont notamment pour 
mission de vérifier que les règles de conduite sont 
appliquées de manière effective et adéquate. Ils sont 
des interlocuteurs privilégiés pour la FSMA. »

Quelles conditions doit remplir un candidat 
compliance officer pour pouvoir être agréé par 
la FSMA ?
« Le candidat doit notamment remplir des conditions 
d’expérience, de connaissances, de compétences 
et d’honorabilité professionnelle. Les conditions 
de l’agrément initial doivent être respectées en 
permanence.

Un candidat doit par exemple démontrer qu’il a réussi 
un examen auprès d’un organisme dont les examens 
ont été agréés par la FSMA et la BNB. Il doit aussi suivre 
un programme de formation d’au moins 40 heures 
par cycle de trois ans. Les entreprises réglementées 
doivent veiller à ce que leur compliance officer agréé 
respecte cette obligation à tout moment. »

Les compliance officers agréés respectent-ils leur 
obligation de formation permanente ?
« Les vérifications menées par la FSMA montrent que 
les compliance officers ne respectent pas suffisam-
ment l’obligation de formation permanente.

Ainsi, la moitié des compliance officers agréés n’ont 
pas suivi suffisamment d’heures de formation au 
cours de leur dernier cycle de formation. Certains ont 
comptabilisé des formations qui ne sont pas éligibles 
pour leur formation permanente. Enfin, un quart des 
compliance officers agréés ont calculé leur cycle de 
formation de façon incorrecte. » 

Quelles mesures prend la FSMA face à ces 
constats ?
« La FSMA impose des mesures de redressement aux 
entreprises dont les compliance officers agréés n’ont 
pas suivi les formations requises.

« Les compliance officers ont  
un rôle d’exemple. Ils doivent  

également contribuer à ce que  
leurs collègues soient informés  

des évolutions récentes de  
la réglementation »

D’autre part, la FSMA a adapté ses communica-
tions  32. En effet, même si nous considérons que 
tous les compliance officers agréés devraient être en 
mesure de comprendre et d’appliquer correctement 
la communication existante, le constat qu’un groupe 
relativement important de compliance officers ne 
calcule pas correctement son cycle de formation 
démontre la nécessité de fournir un aperçu encore 
plus clair des règles.

Les nouvelles communications de la FSMA sont 
destinées aux personnes tenues de suivre une 
formation permanente ainsi qu’aux organismes 
de formation souhaitant être agréés en vue de la 
formation permanente. »
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Des procédures solides de traitement des plaintes

Dans le cadre de son contrôle du respect des règles de conduite, la FSMA a vérifié auprès de certaines 
banques, sociétés d’investissement et entreprises d’assurance si ces établissements respectaient les 
règles en matière de traitement de plaintes formulées par des clients à propos de services d’investis-
sement. Elle a analysé leurs procédures internes, leur système de reporting interne des plaintes et un 
petit échantillon de dossiers concrets.

Les résultats concernant les éléments examinés sont globalement encourageants. La plupart des 
entreprises disposent de procédures solides, qu’elles respectent de manière satisfaisante. Dans un 
nombre limité de cas, la procédure a dû être mise à jour.

La FSMA a toutefois constaté que les procédures et le reporting interne en matière de plaintes variaient 
d’une entreprise à l’autre. Cela se marque au niveau de l’étendue du reporting, des services concernés 
par la gestion des plaintes ou du délai de traitement de celles-ci.

La FSMA estime qu’il est possible d’améliorer la manière dont les entreprises informent leurs clients 
des recours possibles lorsqu’elles jugent une plainte non fondée. La réponse adressée au client omet 
souvent de mentionner la possibilité de soumettre une réclamation au Service de médiation pour les 
conflits financiers ou d’engager une procédure judiciaire.

FOCUS 2026

En 2026, la FSMA prendra part à la CSA (Common Supervisory Action ou action conjointe de 
contrôle) de l’autorité européenne ESMA relative aux conflits d’intérêts lors de la commerciali-
sation d’instruments financiers. Elle s’intéressera en particulier à l’existence d’éventuels conflits 
d’intérêts dans la manière dont les entreprises rémunèrent leurs conseillers. Elle examinera la 
façon dont les produits sont présentés sur les sites de négociation et dans les applications 
mobiles. Elle poursuivra par ailleurs ses actions de contrôle en matière de conflits d’intérêts 
dans le secteur des assurances.
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Actions contre les activités illicites

Les consommateurs financiers peuvent constituer une cible privilégiée pour les escrocs. La FSMA a 
pour mission de mettre les consommateurs en garde contre certaines activités illicites telles que les 
fraudes opérées via des plateformes de trading en ligne, les fraudes de type boiler rooms, les fraudes 
liées aux cryptomonnaies ou encore les fraudes prenant la forme de systèmes pyramidaux. La FSMA 
examine les indices d’offres suspectes. Elle agit sur la base d’informations de tiers, de notifications de 
consommateurs ou de ses propres constatations. Parallèlement à la publication de mises en garde, ses 
enquêtes peuvent mener à des sanctions ou à des mesures visant à faire cesser les activités illicites.

Des groupes WhatsApp attirent les consommateurs en promettant des 
conseils d’investissement exclusifs 

Depuis l’été 2025, la FSMA reçoit des notifications concernant un nouveau phénomène de fraude à 
l’investissement qui consiste, pour les escrocs, à faire la promotion, sur les réseaux sociaux, de groupes 
WhatsApp partageant des conseils d’investissement soi-disant exclusifs.

Comment cette fraude fonctionne-t-elle ?

1.	 Les consommateurs trouvent sur les réseaux sociaux 
(souvent Facebook ou Instagram) des publicités pour des 
groupes WhatsApp qui proposent des analyses exclusives 
sur les marchés financiers et des conseils d’investissement 
lucratifs. Ces publicités usurpent souvent le nom et le logo 
de banques et de services de presse reconnus.�

2.	 Les consommateurs qui cliquent sur ces publicités sont ajoutés 
à de tels groupes WhatsApp. Ces groupes sont gérés par des 
escrocs qui se font passer pour des économistes renommés ou 
des CEO de prestataires de services financiers connus.�

3.	 Les administrateurs de ces groupes WhatsApp invitent 
les consommateurs à participer à des loteries, vraisem-
blablement dans le but de leur subtiliser leurs données à 
caractère personnel.�

4.	 Les consommateurs sont ensuite encouragés à suivre leurs 
conseils d’investissement et à acheter certaines actions cotées 
aux États-Unis. Les escrocs tentent ainsi de faire monter le cours 
de ces actions.�
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5.	 Dès que le cours atteint un certain niveau, les escrocs 
vendent les actions qu’ils ont achetées à bas prix et 
empochent leurs gains. Cette vente fait baisser le cours 
des actions. Les consommateurs qui sont tombés dans le 
piège se retrouvent avec des actions pratiquement sans 
valeur. Ce mécanisme d’escroquerie est appelé « pump 
and dump ».�

6.	 Les groupes WhatsApp font également la promotion d’applica-
tions permettant de négocier des cryptomonnaies. Les investis-
sements réalisés par le biais de ces applications sont totalement 
fictifs. Les consommateurs qui versent de l’argent ne le reverront 
pas. Ils courent en outre le risque que des logiciels malveillants 
soient installés sur leur ordinateur via ces applications.�

La FSMA recommande aux consommateurs de faire preuve de vigilance face à la fraude WhatsApp et 
de ne pas donner suite à des publicités mensongères ou suspectes diffusées sur les réseaux sociaux. 
Les consommateurs qui sont membres de groupes WhatsApp douteux ont tout intérêt à les quitter dès 
que possible et à rompre tout contact avec leurs gestionnaires. La FSMA recommande également de ne 
pas suivre les conseils d’investissement diffusés par ces canaux et de ne pas télécharger d’applications 
pour les cryptomonnaies. Les consommateurs qui ont versé de l’argent doivent contacter leur banque 
le plus rapidement possible et porter plainte auprès de la police.

La FSMA constate que ce type de fraude a très rapidement gagné du terrain. Depuis juillet 2025, elle a 
reçu 263 notifications à ce sujet. Les consommateurs belges ont déclaré à la FSMA une perte totale de 
9,5 millions d’euros. D’autres autorités de contrôle financier, telles que celles de France, des Pays-Bas 
et de Nouvelle-Zélande, ont elles aussi mis le public en garde contre ce nouveau phénomène 33. 

Le nombre de notifications concernant des fraudes a sensiblement augmenté 
au deuxième semestre 2025

En 2025, la FSMA a reçu au total 2 911 notifications portant sur des fraudes à l’investissement et d’autres 
offres potentiellement illicites de services financiers. Ce chiffre est en hausse de 11 % par rapport à celui 
enregistré en 2024. Depuis 2020, le nombre de notifications reçues par la FSMA à ce sujet a augmenté 
de 85 %.

33	 Voir par exemple :
1.	 https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/communiques/communiques-de-lamf/lamf-appelle-la-vigilance-face-aux-bons-plans-bour-

siers-proposes-sur-les-messageries-privees ;
2.	 https://www.afm.nl/nl-nl/consumenten/actueel/2025/okt/pb-afm-waarschuwt ;
3.	 https://www.fma.govt.nz/library/warnings-and-alerts/suspected-pump-and-dump-schemes/.
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Graphique 8 : �Nombre de notifications de consommateurs adressées à la FSMA au sujet de fraudes à l’investissement et 
d’autres activités illicites
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Graphique 9 : �Nombre de notifications de consommateurs adressées à la FSMA en 2025 par catégorie de fraudes et 
d’activités illicites
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La FSMA observe que cette augmentation s’est essentiellement produite durant le deuxième semestre 
2025. À partir de juin 2025, la FSMA a reçu chaque mois plus de notifications qu’au cours de la même 
période en 2024, avec un nombre record de notifications au mois d’octobre, lors de la campagne de 
sensibilisation menée avec Safeonweb 34. 

34	 Voir le présent rapport, p. 31 et le communiqué de presse sur le site web de la FSMA.
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Les notifications portant sur des plateformes frauduleuses de trading en ligne 
restent nombreuses

Parmi toutes les notifications reçues par la FSMA ces dernières années au sujet de fraudes à l’investis-
sement et d’autres activités potentiellement illicites, celles concernant les plateformes frauduleuses de 
trading en ligne constituent le groupe le plus important. Tel était également le cas en 2025. La FSMA 
a reçu 1 293 notifications visant ce phénomène, ce qui signifie que près d’une notification sur deux 
concernant des fraudes à l’investissement portait sur des plateformes frauduleuses de trading en ligne.

Ce type de fraude à l’investissement suit toujours le même schéma. Les consommateurs lisent sur les 
réseaux sociaux de faux articles de presse dans lesquels des personnalités affirment être devenues 
riches en investissant dans des cryptomonnaies. En réalité, l’identité de ces personnes est usurpée. Une 
fois que les consommateurs ont fourni leurs coordonnées, ils sont invités à investir dans des produits 
dérivés ou des cryptomonnaies. Il s’avère par la suite que ces investissements sont purement fictifs et 
les consommateurs ne parviennent plus à récupérer l’argent qu’ils ont versé.

Cette tendance se reflète également dans les chiffres relatifs aux montants perdus. En 2025, les victimes 
de fraudes à l’investissement et de faux crédits ont déclaré une perte totale de 38 millions d’euros, dont 
22,5 millions ont été soutirés par des plateformes frauduleuses de trading en ligne.

Graphique 10 : Montants des pertes encourues par les consommateurs belges (en euros)
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La FSMA a par ailleurs reçu en 2025 de nombreuses notifications concernant des fraudes au crédit, des 
fraudes de type recovery room et des fraudes WhatsApp (voir supra). Ces quatre principales catégories 
de fraudes comptabilisent ensemble 2 326 notifications, ce qui représente 80 % du nombre total de 
notifications relevant du champ de compétences de la FSMA.
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Plus d’un millier de mises en garde ont été émises à l’encontre d’acteurs 
frauduleux

Dans la lutte contre la fraude à l’investissement, il est important de miser sur la prévention. Lorsque la 
FSMA remarque que des entreprises proposent des placements frauduleux ou de faux crédits à des 
consommateurs belges, elle en avertit l’ensemble du public belge le plus rapidement possible. En 2025, 
elle a ainsi publié 240 mises en garde. Celles-ci portaient sur 316 sites web frauduleux.

La FSMA publie non seulement ses propres mises en garde, mais également celles émanant de ses 
homologues européens. En 2025, la FSMA a publié 767 mises en garde de ce type. Elle a en outre placé 
sur son site web, à l’intention des consommateurs, un lien renvoyant à I-SCAN, le portail de mises en 
garde de l’IOSCO.

Si, lors d’une enquête portant sur des offres financières potentiellement illicites, la FSMA constate des 
indices de faits susceptibles de faire l’objet de sanctions pénales, elle transmet le dossier aux autorités 
judiciaires. Lorsqu’elle publie une mise en garde à l’encontre d’une entité commettant une fraude à 
l’investissement, elle saisit d’office la justice et demande au parquet de bloquer l’accès aux sites web 
frauduleux.

FOCUS 2026

La FSMA constate que la fraude à l’investissement commence de plus en plus souvent sur les 
réseaux sociaux. Elle reçoit quasi exclusivement des notifications concernant des publicités 
frauduleuses qui circulent sur les plateformes de réseaux sociaux. Les notifications portant sur 
le cold calling, une technique consistant pour les escrocs à appeler des investisseurs potentiels 
sans y avoir été invités pour leur proposer un investissement, sont désormais rares.

C’est pourquoi la FSMA se joint aux initiatives que les autorités de surveillance actives sur le 
plan international et européen — l’IOSCO et l’ESMA — ont prises à l’égard des plateformes de 
réseaux sociaux (voir supra) et elle invite les acteurs concernés à adopter toutes les mesures 
utiles pour prévenir la fraude à l’investissement via leurs plateformes. La FSMA étudie en outre 
de nouveaux moyens de détecter ces publicités frauduleuses et de les signaler aux plateformes 
de réseaux sociaux.
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BRIGITTE LEËN NOUS PARLE DES SITES WEB COMPARATEURS D’ASSURANCES

«	Vérifiez si les gestionnaires de sites web comparateurs 
sont inscrits auprès de la FSMA »

Si un site web compare des assurances, son gestionnaire doit dans certains cas être 
inscrit en qualité d’intermédiaire d’assurance. « Nous conseillons aux consommateurs 
de bien vérifier à qui ils ont affaire », déclare Brigitte Leën, experte en matière de 
lutte contre la fraude.

En 2025, la FSMA a analysé les sites web 
comparateurs d’assurances. Pourquoi ?
« Les consommateurs consultent de plus en plus 
souvent des sites web comparateurs. Il est donc 
important que ceux-ci soient conformes aux règles 
applicables. La FSMA a détecté 84 sites web de ce 
type et remarqué leur grande diversité tant sur le plan 
de la forme qu’au niveau du contenu.

Certains sites web proposent des simulations de 
produits d’assurance, d’autres présentent des tableaux 
comparatifs assortis ou non de liens renvoyant vers 
les sites web d’entreprises ou d’intermédiaires d’assu-
rance, d’autres encore collectent des informations 
pour les transmettre à des tiers.

La FSMA a par ailleurs constaté que de nombreux 
sites web disparaissent après un certain temps et que 
les sites de ce type font souvent l’objet de modifica-
tions. Il est également difficile, pour certains d’entre 
eux, de déterminer qui en assume la responsabilité. »

Cela pose-t-il un problème pour le consommateur ?
« Les consommateurs doivent bien vérifier à qui ils ont 
affaire. Ils doivent être prudents lorsqu’ils fournissent 
des données à caractère personnel à des sites web 
comparateurs, surtout lorsqu’il s’agit de sites dont le 
gestionnaire n’est pas inscrit en tant qu’intermédiaire 
d’assurance auprès de la FSMA. Les consommateurs 
peuvent vérifier cette information sur le site web de 
la FSMA : Vérifiez votre fournisseur. »

Pourquoi est-ce important ?
« Un intermédiaire d’assurance inscrit doit respecter 
de nombreuses règles lorsqu’il propose des produits 
d’assurance aux consommateurs. Les règles de 
conduite, entre autres, ont pour but de protéger 
le consommateur. Un site web comparateur dont 
le gestionnaire n’est pas inscrit en qualité d’inter-
médiaire d’assurance ne remplira pas toutes ces 

conditions. Cela signifie, par exemple, que le consom-
mateur risque de ne pas recevoir des informations 
complètes et correctes. »

Quand le gestionnaire d’un site web comparateur 
doit-il être inscrit comme intermédiaire d’assu-
rance ?
« Il doit l’être s’il exerce des activités de distribution 
d’assurances et est rémunéré à ce titre. Cela vaut 
pour la fourniture d’informations sur un ou plusieurs 
contrats d’assurance selon des critères choisis par le 
client. Cela vaut aussi pour la fourniture d’un classe-
ment de produits d’assurance, comprenant une 
comparaison des prix et produits, ou encore pour une 
remise de prime, le client se voyant en outre offrir 
la possibilité de conclure un contrat d’assurance au 
terme du processus comparatif. »

« Un site web comparateur sans  
inscription comporte des risques  

pour le consommateur »

Que révèle l’analyse à ce sujet ?
« Sur les 84 sites web identifiés, 23 exercent des 
activités de distribution d’assurances. Les gestion-
naires de ces sites web sont inscrits en tant qu’inter-
médiaires d’assurance auprès de la FSMA. Les trois 
quarts des sites web comparateurs n’exercent donc 
aucune activité dans le domaine de la distribution 
d’assurances.

Il s’agit de sites web qui fournissent des informa-
tions générales sans renvoyer vers des entreprises 
ou intermédiaires d’assurance et de sites web qui 
renvoient vers les pages générales d’un groupe de 
produits ou font référence à une simulation sans 
formuler de proposition personnalisée. Vingt sites 
web ne sont plus actifs ou ne proposent plus de 
services de comparaison d’assurances. »
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Le traitement des notifications et des signalements par la FSMA

Les consommateurs s’adressent de plus en plus à la FSMA

La FSMA a mis en place plusieurs canaux pour les notifications de consommateurs. Il existe un canal 
général par lequel les consommateurs peuvent poser toutes leurs questions sur des produits et services 
financiers. Ils peuvent aussi utiliser un canal spécifique pour signaler des cas de fraudes et d’autres 
activités illicites (voir ci-avant). Le graphique 11 présente un aperçu du nombre de notifications par 
catégorie pour ces deux canaux.

Graphique 11 : Nombre de notifications de consommateurs par catégorie
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Au cours de l’année sous revue, la FSMA a reçu 4 674 notifications de consommateurs. Deux tiers de 
ces notifications concernaient des fraudes et des offres illicites. Sur les 3 126 notifications entrant dans 
cette catégorie, 2 911 relevaient de la sphère de contrôle de la FSMA, tandis que 215 portaient sur des 
cas de phishing et d’autres fraudes sortant de son champ de compétences.

Les consommateurs peuvent également s’adresser à l’équipe chargée de Wikifin, le programme d’éduca-
tion financière de la FSMA. Durant l’année sous revue, les collaborateurs de cette équipe ont traité 
383 notifications de consommateurs.

Il existe en outre des canaux distincts pour introduire une plainte relative au serment bancaire et pour 
permettre aux lanceurs d’alerte de signaler des irrégularités dans le secteur financier.
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Le Point de contact Lanceurs d’alerte traite les infractions à la législation financière

En 2025, le Point de contact Lanceurs d’alerte a reçu 306 signalements de lanceurs d’alerte.

Si une personne constate de bonne foi de possibles infractions à la législation financière dont la FSMA 
contrôle le respect, elle peut effectuer un signalement auprès du Point de contact Lanceurs d’alerte. Ce 
signalement se fait via une application prévue à cet effet, par téléphone, par courrier ou en présentiel. 
Quel que soit le canal utilisé, ce signalement peut s’effectuer de façon totalement anonyme.

Lorsque le Point de contact Lanceurs d’alerte reçoit un signalement, il l’analyse pour déterminer tout 
d’abord si la FSMA est compétente :

•	 Si la FSMA est compétente, le signalement est transmis au service compétent pour son suivi ultérieur. 
Celui-ci examine la notification en détail et peut proposer au comité de direction de prendre des 
mesures à l’égard de la personne concernée.

S’il existe des indices sérieux d’infraction, le comité de direction peut ouvrir une enquête auprès 
de l’auditeur de la FSMA. Cette procédure est alors susceptible de donner lieu à l’imposition d’une 
amende administrative ou à la conclusion d’un règlement transactionnel. En 2025, plusieurs signale-
ments ont abouti à l’ouverture d’une enquête.

Si un signalement ne déclenche pas toujours une mesure ou une sanction, il peut servir de signal à 
la FSMA et entraîner une surveillance rapprochée de la personne concernée. La FSMA peut encore 
transmettre un signalement au parquet ou à une autorité de contrôle étrangère.

•	 Si la FSMA n’est pas compétente ou n’est pas seule compétente, elle transmet la notification à l’auto-
rité de contrôle compétente, qui la traitera de façon confidentielle. Dans le secteur financier, elle la 
transfère directement alors qu’en matière non financière, elle la transmet au Médiateur fédéral qui la 
transfère à son tour à l’autorité compétente. Le lanceur d’alerte est informé si son signalement est 
transmis à une autre autorité compétente.

Lorsque les signalements concernent un litige personnel sans problématique réglementaire 
sous-jacente, la FSMA n’est alors pas compétente. Elle informe généralement le lanceur d’alerte 
qu’il peut s’adresser aux canaux de plainte des établissements financiers, aux services de médiation, 
aux services de police et/ou aux cours et tribunaux.

Évaluation 

de la nécessité d’adopter 
une mesure ou d’ouvrir  

une enquête en vue  
d’une sanction

Transmission 

au service compétent  
pour suivi et possible 
transfert à d’autres 

autorités

Vérification 

par le Point de contact 
Lanceurs d’alerte si le 
signalement concerne 

une possible violation de 
la législation financière 
contrôlée par la FSMA

Signalement 

auprès du Point de 
contact Lanceurs 

d’alerte
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Transparence des marchés 
financiers

Un investisseur doit pouvoir disposer d’informations correctes sur les sociétés pour être en mesure de 
prendre ses décisions d’investissement en connaissance de cause. La FSMA veille à ce que les informa-
tions diffusées par les sociétés cotées soient fidèles, précises et sincères et à ce qu’elles soient mises à 
la disposition du public en temps utile et de manière adéquate. La FSMA veille également au fonction-
nement correct et transparent des marchés sur lesquels ces sociétés sont cotées. La FSMA contrôle en 
outre les informations diffusées par les sociétés non cotées lorsque celles-ci procèdent à une émission 
publique de titres en vue de lever des fonds auprès des investisseurs.

Les sociétés cotées communiquent de manière transparente sur leurs deals

Les sociétés cotées ont l’obligation d’informer le marché des deals qu’elles concluent lorsqu’ils sont 
significatifs et donc susceptibles d’influencer de façon sensible le cours de leurs actions. Les deals 
incluent, par exemple, les opérations d’investissement et de désinvestissement, les contrats commer-
ciaux ainsi que les partenariats. Les sociétés cotées ou émetteurs doivent en aviser le marché par la 
voie d’un communiqué de presse portant le libellé « information réglementée – information privilégiée ».

Les émetteurs doivent ce faisant veiller à ce que les investisseurs puissent apprécier l’impact du deal 
sur leurs activités et résultats. Dans son guide pratique relatif aux obligations en matière d’information, 
la FSMA les invite en l’occurrence à fournir des données financières suffisantes dans ce communiqué de 
presse. Dans le cas d’une acquisition, il s’agit par exemple de mentionner la hauteur de l’investissement 
et les effets attendus sur le compte de résultats.

Les émetteurs peuvent également publier volontairement des communiqués de presse concernant des 
deals non significatifs. Ce sont alors des informations non réglementées.

La FSMA ne contrôle en principe pas les communiqués de presse avant leur parution, mais après coup. 
Pour dresser un panorama général de la transparence de la communication sur les deals, la FSMA 
a analysé les communiqués de presse diffusés sur de telles opérations par 101 émetteurs cotés sur 
Euronext Brussels. Elle s’est intéressée au nombre et aux types de deals, à leur caractère significatif 
— sur la base de l’étiquetage « information réglementée – information privilégiée » — et à la mesure 
dans laquelle les communiqués de presse contenaient des données financières.

La FSMA a tout d’abord constaté que la majorité des émetteurs (83) avaient publié un ou plusieurs 
communiqués de presse concernant des deals. Le nombre de communiqués publiés était en outre 
considérable : ces émetteurs en avaient au total diffusé 578 sur une période de deux ans.

La plupart des communiqués de presse (58 %) ont été publiés par des large caps, c’est-à-dire des 
émetteurs dont la capitalisation boursière dépasse un milliard d’euros. La majorité des communiqués 
de presse portaient sur des investissements (47 %). Les autres concernaient des contrats commerciaux 
(20 %), des partenariats (16 %) et des désinvestissements (15 %).
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La plus grande partie des communiqués de presse (66 %) n’étaient pas étiquetés «  information 
réglementée – information privilégiée », ce qui signifie que les émetteurs considéraient que la majorité 
des deals n’étaient pas significatifs.

La majorité (92 %) des communiqués de presse relatifs à des deals significatifs contenaient des données 
financières comme demandé par la FSMA dans son guide pratique. Une grande partie (40 %) des 
communiqués de presse afférents à des deals non significatifs fournissaient eux aussi des informations 
financières. Ce pourcentage était même plus élevé dans le cas d’investissements (58 %) et de désinves-
tissements (77 %).

La FSMA a constaté avec satisfaction que les sociétés cotées faisaient en général preuve de transpa-
rence en ce qui concerne les deals qu’elles avaient conclus. La FSMA les a néanmoins invitées à rester 
attentives aux exigences tant techniques que de contenu à respecter dans leur communication. Elle a 
insisté à ce sujet sur la nécessité de fournir suffisamment de données (financières) pour permettre aux 
investisseurs d’apprécier l’impact (financier) du deal sur l’émetteur.

Les plus grandes sociétés cotées publient un rapport de durabilité

Au cours de l’année 2025, les 54 plus grandes sociétés cotées sur Euronext Brussels ont publié leur 
premier rapport de durabilité conformément aux normes européennes de reporting en matière de 
durabilité (ESRS). L’intention initiale du régulateur européen était d’étendre cette obligation à des 
sociétés cotées de taille plus modeste, mais ce processus a été interrompu.

En février 2025, la Commission européenne a lancé sa proposition Omnibus I. L’un de ses objectifs était 
de recentrer les obligations en matière de reporting de durabilité sur les plus grandes entreprises. Fin 
2025, un accord a été atteint au niveau européen sur cette proposition. Seules les sociétés dont le chiffre 
d’affaires net annuel dépasse 450 millions d’euros et dont l’effectif moyen annuel excède 1 000 salariés 
resteront soumises à l’obligation de reporting de durabilité.

À la suite de cette décision, les sociétés cotées de plus petite taille ne seront plus soumises à une 
obligation de reporting de durabilité, tandis que certaines entreprises ayant publié un rapport obliga-
toire en 2025 n’y seront plus tenues à l’avenir. Les sociétés sortant du champ d’application conserveront 
toutefois la possibilité de procéder à un reporting sur une base volontaire. La directive Omnibus I prévoit 
en effet que la Commission européenne adoptera à très court terme des normes à cet effet.

La Commission européenne a par ailleurs demandé à l’EFRAG de formuler une proposition visant à 
simplifier en profondeur les normes ESRS existantes encadrant le reporting obligatoire. L’EFRAG est un 
groupe consultatif chargé de conseiller la Commission européenne en matière de reporting financier et 
de durabilité. La Commission a notamment demandé de réduire substantiellement le nombre de points 
de données obligatoires, d’améliorer la lisibilité des normes et de renforcer leur interopérabilité avec les 
normes internationales IFRS-S. L’EFRAG a transmis sa proposition à la Commission en décembre 2025. 
Celle-ci devrait adopter des normes ESRS simplifiées au cours de l’année 2026.

Pour le contrôle des premiers rapports de durabilité établis conformément aux ESRS, la FSMA a appliqué 
une approche dite des « 3P » : pédagogique, pragmatique et proportionnée. Cette approche se justifie 
par trois raisons. Premièrement, la courbe d’apprentissage que tous les acteurs doivent suivre compte 
tenu du caractère inédit de ce reporting. Deuxièmement, l’incertitude générée par Omnibus I. Troisiè-
mement, l’existence de conditions de concurrence inégales en Europe. Ce dernier point résulte de la 
non-transposition, dans plusieurs États membres, de la directive européenne initiale, la CSRD. 
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La convergence européenne constitue le pivot de toute approche de contrôle. Concrètement, les 
autorités nationales de contrôle doivent tenir compte des orientations de l’ESMA sur le contrôle des 
informations en matière de durabilité, aussi appelées GLESI 35. La FSMA a indiqué qu’elle se conformait à 
ces orientations 36. L’approche de la FSMA décrite ci-avant trouve par ailleurs appui dans une déclaration 
de l’ESMA 37, qui reconnaît que l’application des GLESI devra rester proportionnée et réaliste pendant 
quelque temps.

Premiers résultats encourageants pour les rapports de durabilité

Dans la pratique, la FSMA a réalisé des contrôles des premiers rapports de durabilité suivant les normes 
ESRS. Elle a mis en évidence des tendances belges en ligne avec les observations faites au niveau 
européen, dont l’amélioration de la structure et de la comparabilité des informations, une augmentation 
de la taille des rapports, de bonnes pratiques déjà adoptées par une série d’émetteurs, ou encore un 
haut degré de variabilité de style dû aux différents niveaux de maturité observés.

Les contrôles ont en outre mis l’accent sur l’analyse de double matérialité et ses résultats. La FSMA a 
observé que les émetteurs contrôlés ont consacré beaucoup d’efforts à la réalisation de cette étape 
primordiale de leur reporting. La FSMA a engagé des dialogues avec certains émetteurs, ce qui a permis 
d’aboutir à des résultats concluants. À titre d’exemple, un émetteur qui n’avait pas appliqué les normes 
ESRS s’est engagé à s’y conformer pour le prochain exercice, tandis que deux autres ayant omis d’inclure 
le rapport d’assurance limitée se sont engagés à le reprendre dorénavant.

En ce qui concerne les contrôles en 2026, en ligne avec les priorités de supervision européennes 
communes édictées par l’ESMA, la FSMA se concentrera à nouveau sur l’analyse de double matérialité, 
ainsi que sur le périmètre et la structure des rapports.

FOCUS 2026

En 2026, la FSMA continuera à œuvrer en faveur d’une réduction des charges administratives. 
Elle s’engage à apporter un concours actif au débat sur la simplification de la réglementation 
lorsque cela s’avère possible et légitime. Elle prendra et soutiendra des initiatives contribuant à 
un reporting plus efficace, à des règles plus claires et à une application proportionnée du cadre 
réglementaire. Elle ne perdra pas pour autant de vue la nécessité de maintenir un niveau élevé 
de protection des investisseurs et d’intégrité du marché, tout en tenant compte de la faisabilité 
pratique des dispositions pour les sociétés soumises à son contrôle.

35	 GLESI est l’acronyme de Guidelines on Enforcement of Sustainability Information.
36	 Voir la GLESI Compliance Table consultable sur le site web de l’ESMA.
37	 Voir la déclaration publique Navigating change together: ESRS supervision in the Omnibus environment du 20 juin 2025, consultable sur le site web 

de l’ESMA.
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Obligation de notification incombant aux dirigeants

Les personnes exerçant des responsabilités dirigeantes au sein d’une société cotée et les personnes qui 
leur sont étroitement liées sont tenues de notifier les transactions qu’elles effectuent sur des instruments 
financiers de ladite société. Ces notifications sont publiées sur le site web de la FSMA. 

La FSMA constate une tendance à la hausse du nombre de notifications de transactions de dirigeants. 
Cette évolution s’explique en grande partie par le contexte boursier favorable, caractérisé par une 
hausse continue des cours des actions, ainsi que par le nombre exceptionnellement élevé d’offres 
publiques d’acquisition en 2025. Il est à noter que cette augmentation intervient malgré le relèvement 
du seuil de notification, passé à la fin de l’année 2024 de 5 000 euros à 20 000 euros. L’intensification 
des activités de fusions-acquisitions et la hausse des valorisations ont manifestement eu un effet plus 
important sur le nombre de notifications que l’assouplissement des règles de seuil.

Graphique 12 : Nombre de transactions de dirigeants
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Détection d’éventuels abus de marché

Dans un souci de détection et de prévention d’éventuels abus de marché, la FSMA assure une surveillance 
en temps réel des transactions réalisées sur les titres d’émetteurs soumis à son contrôle. Le graphique 13 
donne un aperçu des différentes actions menées par la FSMA dans ce domaine.

Graphique 13 : Surveillance en temps réel et détection des abus de marché
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154 émetteurs cotés soumis au contrôle de la FSMA

Fin décembre 2025, le nombre d’émetteurs cotés soumis au contrôle de la FSMA s’élevait à 154. Il s’agit 
principalement de sociétés dont les actions ou les obligations sont cotées sur Euronext Brussels, 
Euronext Growth ou d’autres marchés réglementés européens. Il peut également s’agir d’administra-
tions locales et d’autres autorités.

En 2025, le nombre d’émetteurs contrôlés par la FSMA a légèrement baissé. Cette diminution résulte 
principalement de l’arrivée à échéance de quelques obligations cotées.

Sur le marché réglementé, Euronext Brussels, la baisse est restée limitée. Les actions des sociétés 
Greenyard et Smartphoto ont notamment été radiées de la cote à la suite d’OPA menées à bonne fin. 
Après une année sans nouvelles introductions en bourse en 2024, Euronext Brussels a accueilli en 2025 
la cotation de deux nouvelles actions, celles des sociétés EnergyVision et Materialise.

EnergyVision est une société intégrée dans le secteur de l’énergie et de la mobilité. Materialise est quant 
à elle spécialisée dans l’impression en 3D et le développement de solutions logicielles relatives à cette 
technique. Déjà cotée sur le Nasdaq américain sous la forme d’American Depositary Shares (ADS), la 
société est désormais également admise à la négociation sur Euronext Brussels pour l’ensemble de ses 
actions.
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KOEN SCHOORENS NOUS PARLE DE L’IMPORTANCE DE NOUVELLES 
INTRODUCTIONS EN BOURSE

«	Une bourse dynamique requiert confiance,  
qualité et liquidité »

La Bourse de Bruxelles a connu peu de nouvelles introductions en bourse (IPO) ces 
dernières années. Une relance du marché des IPO est pourtant importante. La bourse 
joue un rôle économique crucial : les entrepreneurs accèdent aux marchés financiers 
et les investisseurs ainsi que les épargnants peuvent se constituer un patrimoine. 
« La FSMA ne souhaite pas à tout prix qu’il y ait plus d’IPO ; elle veut œuvrer à 
un environnement boursier durable et de qualité  », explique Koen Schoorens, 
coordinateur au sein du service chargé de la surveillance des marchés financiers.

La FSMA a entamé avec différentes parties pre-
nantes un travail de réflexion en vue d’améliorer 
le climat boursier. Sur quelle base est-il mené ?
«  Nous souhaitions analyser les raisons pour 
lesquelles les entreprises se tournent moins souvent 
vers la bourse, pour ensuite examiner si et comment 
nous pouvions remédier à cette situation. Dans leur 
quête de financement, les entrepreneurs soupèsent 
les avantages et les inconvénients d’une cotation 
en bourse par rapport à des alternatives telles que 
le financement bancaire et, très souvent, le private 
equity. Notre conclusion a été que la bourse devait 
redevenir une voie de financement attractive. Cela 
suppose une liquidité suffisante, une réglementation 
prévisible et des obligations proportionnées. »

Comment la FSMA se positionne-t-elle dans ce 
processus ?
« La FSMA n’est ni une place boursière, ni un facili-
tateur de transactions individuelles. Notre mission 
consiste à agir en tant qu’architecte de système et 
garant de la confiance. Nous participons à l’élabo-
ration d’un cadre réglementaire robuste, propor-
tionné et praticable, en particulier pour les PME et 
les entreprises en croissance. Nous veillons en outre 
à l’intégrité du marché et à la protection des investis-
seurs, car il n’y a pas de liquidité sans confiance. »

La liquidité est souvent citée comme pierre 
d’achoppement.
« La liquidité est en effet un élément essentiel. C’est 
d’elle que dépend l’attractivité d’une cotation en 
bourse tant pour les entreprises que pour les investis-
seurs. Sans un volume de transactions suffisant, 
l’intérêt disparaît, la volatilité et les coûts augmen-
tent, et un cercle vicieux se met en place. La FSMA 
s’associe à d’autres parties prenantes pour identifier 
les moyens d’accroître la liquidité et d’ainsi contribuer 
à la stabilité du marché. »

La FSMA est-elle prête à autoriser de nouvelles 
pratiques de marché ?
« Nous sommes ouverts à l’innovation, pour autant 
qu’elle contribue à la qualité du marché et à la protec-
tion des investisseurs. La réglementation européenne 
permet d’envisager des solutions proportionnées, 
à condition qu’elles soient correctement conçues. 
La FSMA joue à cet égard un rôle d’évaluateur, 
mais aussi d’interlocuteur accompagnant, dès le 
début du processus, la réflexion sur des structures 
acceptables. »

Comment cela s’inscrit-il dans le contexte 
européen ?
« Le marché belge s’intègre dans un ensemble plus 
vaste. De nombreux défis et aspects réglemen-
taires sont d’envergure européenne. C’est pourquoi 
nos réflexions s’inscrivent pleinement dans le cadre 
d’initiatives au niveau de l’UE. Cela étant dit, nous 
croyons que des particularités nationales peuvent être 
prises en compte et que nous pouvons, à l’échelle 
belge, entreprendre des actions concrètes qui 
renforcent l’écosystème. »

« La bourse doit retrouver son attractivité  
en tant que voie de financement »

Quel est le secret pour un redressement durable 
de la bourse ?
« La confiance. Un mot qui peut sembler abstrait, mais 
qui se traduit de façon très concrète : la confiance des 
entreprises dans la bourse pour leur apporter stabilité 
et accès au capital ; la confiance des investisseurs 
dans le respect des règles et la fiabilité de l’informa-
tion ; et la confiance dans le fait que le système dans 
son ensemble fonctionne de manière juste et transpa-
rente. La FSMA souhaite y contribuer. Une bourse 
vivante n’est pas une fin en soi, mais un levier pour 
soutenir une croissance et une prospérité durables. » 
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Contrôle des opérations des sociétés cotées

Depuis le 4 décembre 2024, de nouvelles exemptions à l’obligation d’établir un prospectus permettent, 
sous certaines conditions, de ne plus publier de prospectus en cas d’offre ou d’admission à la cote de 
valeurs mobilières fongibles avec des valeurs mobilières déjà admises à la négociation sur le même 
marché réglementé ou sur le même marché de croissance des PME.

Une grande partie du contenu qui doit obligatoirement figurer dans le prospectus afférent à de telles 
opérations est en effet déjà à la disposition du public. Cela signifie qu’en principe, sauf cas exceptionnels, 
il n’y a plus d’obligation de publier un prospectus pour les augmentations de capital par des sociétés 
cotées. Seul un document simplifié, limité à 11 pages, contenant les informations clés pour les investis-
seurs, doit désormais être publié.

Six sociétés cotées ont utilisé ces nouvelles exemptions et ont publié un document d’exemption. Trois 
sociétés cotées ont fait approuver un prospectus d’offre et d’admission d’actions.

Par ailleurs, la FSMA a approuvé un prospectus d’offre et d’admission d’obligations et deux prospectus 
d’admission d’obligations. La FSMA a également approuvé quatre prospectus relatifs à des offres 
publiques d’achat lancées sur Exmar, Smartphoto Group, Roularta Media Group et Greenyard.

Contrôle des opérations des sociétés non cotées

La FSMA est aussi chargée du contrôle des prospectus d’émetteurs non cotés. Dans ce contexte, elle 
a approuvé en 2025 16 prospectus, dont 6 relatifs à l’émission de parts dans des coopératives et 
10 portant sur des tax shelters.

Pour les petites opérations d’émetteurs non cotés, la FSMA a reçu au cours de l’année sous revue 
149 notes d’information et 24 suppléments aux notes d’information.
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Graphique 14a : Émetteurs dont la FSMA contrôle les informations réglementées
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Graphique 14b : Émetteurs par marché
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Graphique 14c : Émetteurs par type d’instruments
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Contrôle des prestataires de 
services financiers

Chaque consommateur doit pouvoir faire confiance à son établissement financier. Cet établissement 
doit être solide et ses collaborateurs doivent être intègres et compétents. La FSMA contrôle différents 
types d’entreprises du secteur financier. Les contrôles menés concernent des sujets très divers, tels que 
l’organisation et la continuité des activités, l’honorabilité professionnelle et l’expertise des dirigeants, 
la bonne gouvernance, le respect des conditions de formation et la conformité à la législation relative 
à la prévention du blanchiment de capitaux et du financement du terrorisme.

Aperçu des prestataires de services financiers

La FSMA assure le contrôle de plusieurs catégories de prestataires de services financiers. En fonction 
de leur statut, ces derniers doivent disposer d’un agrément, d’une inscription ou d’un enregistrement 
pour pouvoir exercer des activités en Belgique.

Prestataires de services financiers agréés par la FSMA

Tableau 3 : Entreprises agréées

31/12/2023 31/12/2024 31/12/2025

Sociétés de gestion d’OPCVM et d’OPCA 19 21 22

Sociétés de gestion de portefeuille et de conseil en investissement 18 17 16

Prêteurs en crédit hypothécaire 100 94 91

Prêteurs en crédit à la consommation 74 71 70

Prestataires de services de crowdfunding 5 8 9

Planificateurs financiers indépendants 38 5 4 4

38	 Mis à part ces prestataires possédant un agrément spécifique, il existe d’autres entreprises réglementées qui peuvent de plein droit exercer cette 
activité sans disposer d’un agrément supplémentaire.
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Prestataires de services financiers inscrits auprès de la FSMA

Tableau 4 : Intermédiaires de crédit inscrits

31/12/2023 31/12/2024 31/12/2025

Intermédiaires en crédit hypothécaire
–	 Courtiers
–	 Agents liés
–	 Sous-agents

��� � �
1 325
1 465

253

�����
1 255
1 347

273

��� ��
1 164
1 199

322

Intermédiaires en crédit à la consommation
–	 Courtiers
–	 Agents liés
–	 Agents à titre accessoire

��� � �
1 111
1 593
2 450

��� ��
1 037
1 479
2 381

�����
992

1 324
2 355

Tableau 5 : Intermédiaires d’assurance et de réassurance inscrits

31/12/2023 31/12/2024 31/12/2025

Intermédiaires d’assurance
–	 Courtiers
–	 Agents
–	 Sous-agents
–	 Intermédiaires d’assurance à titre accessoire
–	 Souscripteurs mandatés

��� ��
5 184
1 289
1 795

523
56

��� ��
4 898
1 206
1 850

538
57

��� ��
4 637
1 119
1 966

583
57

Intermédiaires de réassurance
–	 Courtiers
–	 Agents

��
26

7

� �
27

7

� �
32

8

Tableau 6 : Intermédiaires en services bancaires et en services d’investissement inscrits

31/12/2023 31/12/2024 31/12/2025

Intermédiaires en services bancaires et en services  
d’investissement

–	 Courtiers
–	 Agents

��� � �
20

1 560

���� �
17

1 439

��� � �
16

1 280

Prestataires de services financiers enregistrés auprès de la FSMA

Tableau 7 : Entreprises enregistrées 

31/12/2023 31/12/2024 31/12/2025

Bureaux de change 8 8 7

Gestionnaires de petite taille 223 242 270
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Les intermédiaires optent pour une augmentation d’échelle

Le nombre d’intermédiaires actifs dans le secteur financier diminue chaque année. C’est une tendance 
que la FSMA observe depuis un certain temps déjà.

La principale raison de cette évolution réside dans les consolidations opérées au sein du secteur. 
L’augmentation d’échelle permet aux entreprises de se professionnaliser et de se spécialiser. Elles doivent 
le faire pour pouvoir répondre aux exigences réglementaires — souvent d’inspiration européenne — de 
plus en plus complexes et faire face à la charge administrative et aux coûts qui en découlent. Des 
structures plus importantes procurent en outre une meilleure assise pour supporter les investissements 
liés à la digitalisation.

Un autre facteur important à relever est le vieillissement de la population. De nombreux intermédiaires 
atteignent l’âge de la retraite. Bien que le secteur prenne diverses initiatives pour rendre la profession 
plus attrayante, l’arrivée de nouveaux intermédiaires ne suffit pas à compenser le départ des anciens.

La tendance à la baisse du nombre d’inscriptions est particulièrement visible auprès des intermédiaires 
en services bancaires et en services d’investissement ainsi que du côté des intermédiaires de crédit. 
Dans le cas de ces intermédiaires, la baisse constatée est souvent accentuée par des choix stratégiques 
posés par les mandants avec lesquels ils collaborent, tels que des fusions au sein du secteur.

Quant au nombre d’inscriptions d’intermédiaires d’assurance, il n’a cessé de diminuer depuis l’entrée 
en vigueur de la législation sur la distribution d’assurances en 1996. Ces dernières années, ce nombre 
s’est toutefois stabilisé.

Ce sont les courtiers qui constituent la catégorie la plus importante d’intermédiaires d’assurance, que 
ce soit en termes d’inscriptions au registre ou au niveau des primes d’assurance encaissées. Les chiffres 
publiés chaque année par l’association professionnelle Assuralia montrent que les courtiers d’assurance 
réalisent plus de la moitié du chiffre d’affaires des assureurs sur le marché belge 39.

Bien que leur nombre accuse un recul, les courtiers d’assurance développent leurs entreprises et, 
selon les chiffres de la FSMA, engagent davantage de personnes en contact avec le public (PCP) pour 
leurs activités de distribution d’assurances. L’augmentation du nombre moyen de PCP par courtier est 
proportionnellement plus élevée que la moyenne observée dans les autres catégories d’intermédiaires 
d’assurance.

Les radiations opérées par la FSMA ont un impact limité sur la baisse du nombre d’inscriptions. La plupart 
des cessations d’activité sont en effet décidées par les intermédiaires eux-mêmes.

39	 Voir le site web d’Assuralia : Canaux de distribution de l’assurance - Chiffres 2024.
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La FSMA a radié l’inscription de 192 intermédiaires

En 2025, la FSMA a radié l’inscription de 192 intermédiaires parce que ceux-ci ne satisfaisaient plus aux 
conditions d’inscription.

Huit intermédiaires ont vu leur inscription temporairement suspendue. La FSMA a également rejeté 
la demande d’inscription de 24 candidats intermédiaires pour le motif qu’ils ne remplissaient pas les 
conditions requises. Cinq d’entre eux ne répondaient pas aux exigences d’expertise adéquate ou d’hono-
rabilité professionnelle.

À la fin de l’année 2025, le nombre total d’intermédiaires inscrits dans les registres tenus par la FSMA 
s’élevait à 17 054. Il s’agissait de 8 362 intermédiaires d’assurance, 40 intermédiaires de réassurance, 
1 296 intermédiaires en services bancaires et en services d’investissement, 2 685 intermédiaires en crédit 
hypothécaire et 4 671 intermédiaires en crédit à la consommation.

Tableau 8 : Radiations, suspensions et refus d’inscription en 2025

Radiations Suspensions Refus d’inscription

Dossier d’inscription pas en ordre 9   19

Exigences d’expertise adéquate et d’honorabilité 
professionnelle (« fit & proper ») non remplies

1 1 5

Assurance de la responsabilité professionnelle pas en ordre 25    

Contribution aux frais de fonctionnement non acquittée 113    

Recyclage pas en ordre 3    

Faillite de l’intermédiaire 37    

Défaut de réponse à la survey AML 4 7 �� �  

TOTAL � �� � ��

FOCUS 2026

La FSMA participera aux travaux de la nouvelle agence européenne AMLA, l’Autorité de lutte 
contre le blanchiment de capitaux et le financement du terrorisme. L’AMLA coordonne les 
autorités nationales dans le domaine de la lutte contre le blanchiment et le financement du 
terrorisme afin de garantir une application cohérente des règles au sein de l’UE. Elle dispose 
également de pouvoirs de contrôle direct sur certains groupes financiers. L’AMLA peut élaborer 
des normes techniques réglementaires ou de mise en œuvre et des lignes directrices. L’institu-
tion a été créée en juin 2024, elle est basée à Francfort et passera d’une phase de démarrage à 
une capacité opérationnelle totale entre 2026 et 2028. La FSMA est membre du Conseil Général 
de l’AMLA et est représentée au sein du Comité interne sur le fonctionnement du système de 
surveillance et de celui sur les normes du secteur privé ainsi que de certains groupes de travail.

40	 Suspension temporaire concernant l’activité de distribution d’assurances sur la vie.
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Contrôle des gestionnaires de crédits

En 2025, la FSMA a été chargée par le législateur d’assurer le contrôle des gestionnaires de crédits et 
des acheteurs de crédits. Depuis le 24 janvier 2025, les gestionnaires de crédits doivent ainsi obtenir 
un agrément auprès de la FSMA avant de pouvoir exercer leurs activités. Cette nouvelle compétence 
de la FSMA découle de l’entrée en vigueur de la directive NPL 41.

Cette directive a pour objectif de créer un cadre harmonisé pour la gestion et le transfert des prêts 
non performants. Une accumulation excessive de prêts non performants peut alourdir les bilans des 
banques et entraver l’octroi de crédits à l’économie réelle. La directive énonce des règles communes 
concernant l’agrément et le contrôle des gestionnaires de crédits. Elle prévoit également des garanties 
pour la protection des emprunteurs, c’est-à-dire des consommateurs ayant contracté un crédit.

La directive NPL entend ainsi renforcer la résilience des banques, favoriser le bon fonctionnement d’un 
marché secondaire des prêts non performants et garantir des normes élevées en matière de conduite, 
de transparence et de protection des emprunteurs. Cela devrait contribuer à maintenir la confiance 
des consommateurs dans la manière dont ils sont traités lorsque leurs prêts sont cédés ou gérés par 
des tiers.

Les gestionnaires de crédits sont les entreprises qui, pour le compte d’acheteurs de crédits, exercent 
certaines activités relatives aux prêts non performants accordés par des établissements de crédit puis 
cédés. Les gestionnaires de crédits jouent donc un rôle important d’intermédiaire entre les acheteurs 
de crédits et les emprunteurs, vu l’impact potentiel de leurs activités sur les droits et les intérêts des 
emprunteurs. C’est pourquoi le législateur a confié à la FSMA la tâche d’assurer le contrôle de ces 
acteurs.

En 2025, la FSMA s’est principalement focalisée sur l’agrément des gestionnaires de crédits déjà actifs 
au moment de l’entrée en vigueur de la loi et sur la mise en œuvre de ce nouveau cadre de contrôle. 
Elle s’est notamment employée à élaborer des processus de contrôle internes, à préparer les exigences 
administratives et organisationnelles liées aux demandes d’agrément et à développer une approche 
de contrôle tenant compte des spécificités du secteur. Au 31 décembre 2025, quatre gestionnaires de 
crédits avaient été agréés par la FSMA. Deux entreprises étrangères exerçaient par ailleurs des activités 
de gestion de crédits en Belgique dans le cadre de la libre prestation de services.

41	 Loi du 20 décembre 2024 transposant la directive (UE) 2021/2167 du Parlement européen et du Conseil du 24 novembre 2021 sur les gestionnaires 
de crédits et les acheteurs de crédits.
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TIM GIELES NOUS PARLE DU CONTRÔLE DU SYSTÈME « BUY NOW PAY LATER »

«	Mieux protéger les consommateurs contre les frais imprévus 
et l’accumulation de dettes en cas de paiement différé »

Le système « Buy Now Pay Later » (BNPL) connaît un essor fulgurant. Cette forme de 
crédit à la consommation est souvent critiquée en raison du risque d’accumulation 
rapide de dettes auquel s’exposent les consommateurs. « Le contrôle des prestataires 
va être renforcé et les consommateurs recevront de meilleures informations sur les 
coûts et conditions des formules « achetez maintenant, payez plus tard », explique 
Tim Gieles, coordinateur au sein du service chargé du contrôle des intermédiaires.

Qu’est-ce que le BNPL ?
« Il s’agit d’une méthode de paiement qui permet au 
consommateur de faire un achat immédiatement mais 
de le payer plus tard. Le paiement pourra être réglé 
en une seule fois ou par versements échelonnés. »

C’est pratique pour le consommateur, non ?
« Tout dépend du point de vue. Si le paiement est 
effectué dans les délais, cela peut effectivement être 
une solution pratique. Le problème, c’est qu’en cas de 
retard de paiement, les prestataires de services BNPL 
facturent souvent des frais élevés ou appliquent des 
pénalités, ce qui fait rapidement grimper les dettes. Ce 
sont les jeunes et les consommateurs financièrement 
vulnérables qui sont relativement souvent touchés. »

Le BNPL ne fait-il donc l’objet d’aucun contrôle ?
« Actuellement, bon nombre de prestataires de services 
BNPL échappent aux règles strictes qui encadrent 
l’agrément des prêteurs en crédit à la consomma-
tion. Cette situation s’explique par le fait qu’il existe 
une exception pour les prêts à court terme, sans 
intérêts, remboursés dans les deux mois et n’entraî-
nant pratiquement aucun frais. De nombreux services 
BNPL sont fournis sous le couvert de cette exception 
et sont donc soumis à des contrôles moins stricts. »

La législation a été modifiée. Quels sont les 
changements ?
«  Les nouvelles règles européennes relatives au 
crédit à la consommation interdisent aux prestataires 
de services BNPL de continuer à recourir à cette 
exception. Seuls les commerces ou les prestataires 
qui octroient eux-mêmes un crédit temporaire sans 
passer par une entreprise proposant des services 
BNPL peuvent encore le faire. »

Qu’est-ce que cela signifie pour les consommateurs ?
«  Pour les consommateurs, les nouvelles règles 
présentent des avantages évidents : les prestataires 

de services BNPL feront l’objet d’une surveillance 
accrue et les consommateurs recevront de meilleures 
informations sur les coûts et les conditions. Cela 
permettra à ces derniers de mieux évaluer les risques. 
Et avant d’accorder un crédit, les prestataires de 
services BNPL devront également mieux vérifier si le 
client est en mesure de rembourser ce crédit, ce qui 
contribuera à prévenir le surendettement. »

Quel est l’impact des nouvelles règles sur le marché ?
« La nouvelle réglementation vise à garantir des 
règles équitables et uniformes, pour faire en sorte que 
les consommateurs bénéficient de la même protec-
tion, qu’ils sollicitent un crédit auprès d’un prêteur 
classique ou auprès d’un prestataire de services BNPL 
par voie numérique. Seuls les prêteurs sérieux et bien 
organisés seront encore autorisés à exercer leurs 
activités en Belgique. »

Quelle est la responsabilité des consommateurs ?
« Les consommateurs décident bien sûr eux-mêmes 
de contracter ou non un crédit de type BNPL. Mais 
s’ils sont plus conscients des risques liés au paiement 
différé, ils seront davantage en mesure de prendre 
des décisions financières avisées. Avec Wikifin, son 
programme d’éducation financière, la FSMA mise 
résolument sur une meilleure sensibilisation des 
consommateurs. »

Que signifient les nouvelles règles pour la FSMA ?
« Les nouvelles règles élargissent considérablement le 
champ d’application de la législation européenne en 
matière de crédit à la consommation. Pour la FSMA, 
cela se traduit par une extension importante de sa 
mission de contrôle. La FSMA a effectué les prépara-
tifs nécessaires en 2025 et est prête à assumer ses 
nouvelles compétences à partir du 20 novembre 
2026. »
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Le cadre anti-blanchiment de la Belgique soumis à un nouvel exercice 
d’évaluation par le GAFI

La lutte contre le blanchiment de capitaux et le financement du terrorisme est essentielle pour préserver 
la stabilité et l’intégrité du système financier. Le Groupe d’Action Financière (GAFI) élabore des normes 
internationales en la matière et évalue périodiquement leur mise en œuvre par les États membres.

La dernière évaluation de la Belgique dans ce cadre avait eu lieu en 2015. Une nouvelle évaluation a été 
initiée en 2023 et s’est clôturée en 2025. Cet exercice a été mené par une équipe d’experts internatio-
naux. L’évaluation portait à la fois sur la conformité du cadre législatif belge et l’efficacité concrète des 
mesures appliquées par les autorités nationales compétentes et les entités assujetties.

Pareille évaluation se fonde principalement sur une analyse documentaire approfondie et une mission 
sur place. Elle permet de mettre en avant les progrès réalisés et d’identifier les améliorations nécessaires, 
confirmant l’engagement du pays à maintenir un dispositif solide et adapté aux risques actuels.

Le rapport d’évaluation de la Belgique a été publié le 16 décembre 2025.

Sur le point de la conformité technique, la Belgique est considérée comme disposant d’un cadre juridique 
et institutionnel largement en ligne avec les exigences des recommandations du GAFI.

Le niveau d’efficacité de l’action des autorités belges de contrôle du secteur financier, qui relève princi-
palement des compétences dévolues à la BNB, et, dans une moindre mesure, à la FSMA, et de la mise en 
œuvre des mesures préventives par les institutions financières est évalué à un niveau modéré. Le GAFI 
souligne les nombreux progrès accomplis depuis la dernière évaluation, et formule deux recomman-
dations prioritaires pour poursuivre l’amélioration de l’action de contrôle des superviseurs financiers, 
lesquelles feront l’objet d’un suivi en 2029 : 
1.	 « Adopter dans les meilleurs délais un cadre législatif ou réglementaire désignant l’autorité compétente 

pour l’agrément et le contrôle des prestataires de services d’actifs virtuels (PSAV), conformément 
aux exigences du règlement européen sur le marché des crypto-actifs ».
Cette recommandation prioritaire est d’ores et déjà réalisée grâce à l’adoption d’une nouvelle loi 42.

2.	 « Mettre en œuvre le pouvoir de sanction administrative de la BNB et de la FSMA, notamment en 
adaptant les ressources humaines et, le cas échéant, le cadre législatif, afin de garantir un effet 
réellement dissuasif à leur action. Ces sanctions devraient faire l’objet d’une publication, accessible 
et nominative ».

42	 Loi du 11 décembre 2025 mettant en œuvre le règlement (UE) 2023/1114 du Parlement européen et du Conseil du 31 mai 2023 sur les marchés de crypto-
actifs, et modifiant les règlements (UE) 1093/2010 et (UE) 1095/2010 et les directives 2013/36/UE et (UE) 2019/1937, et le règlement (UE) 2023/1113 du 
Parlement européen et du Conseil du 31 mai 2023 sur les informations accompagnant les transferts de fonds et de certains crypto-actifs, et modifiant 
la directive (UE) 2015/849 et portant des dispositions financières diverses.
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La FSMA entreprendra les actions requises pour se conformer à cette seconde recommandation priori-
taire pour les aspects qui la concernent. Elle continuera à prendre des mesures administratives graves, 
telles que la suspension temporaire d’activité ou la radiation d’une inscription ou d’un agrément/enregis-
trement. Les conséquences pécuniaires de ces mesures ont, elles aussi, un effet dissuasif.

Par ailleurs, d’autres recommandations non prioritaires ont été formulées par le GAFI afin de renforcer 
encore davantage l’efficacité du dispositif de contrôle.

Le rapport complet de la Belgique est accessible sur le site du GAFI 43.

Contrôle des sociétés de gestion de fonds d’investissement

Croissance des actifs sous gestion

La FSMA contrôle l’organisation et le fonctionnement des sociétés de gestion agréées de droit belge. 
Les sociétés de gestion ont pour activité principale de gérer des fonds d’investissement.

En 2025, deux nouvelles sociétés de gestion ont été agréées par la FSMA, tandis qu’une société de 
gestion a été radiée au 1er janvier 2025 à la suite d’une opération de fusion transfrontalière. Le nombre 
total de sociétés de gestion a ainsi légèrement augmenté, pour s’établir à 22 (voir tableau 9).

Il existe deux types d’agrément pour les sociétés de gestion, selon la nature des fonds d’investissement 
qu’elles sont autorisées à gérer en vertu de leur statut : soit des organismes de placement collectif en 
valeurs mobilières (OPCVM), soit des organismes de placement collectif alternatifs (OPCA). Une société 
de gestion peut également posséder les deux agréments.

Les changements intervenus au cours de l’année sous revue s’inscrivent dans les tendances observées 
à plus long terme : une augmentation systématique du nombre de sociétés de gestion d’OPCA et des 
restructurations transfrontalières ayant une incidence sur le nombre de sociétés agréées.

Tableau 9 : Aperçu des sociétés de gestion de fonds d’investissement agréées par la FSMA

31/12/2023 31/12/2024 31/12/2025

Sociétés de gestion de fonds d’investissement � � �� � �

–	 Gestion d’OPCVM uniquement 2 2 2

–	 Gestion d’OPCA uniquement 11 13 15

–	 Gestion tant d’OPCVM que d’OPCA 6 6 5

43	 Voir le rapport du 16 décembre 2025, intitulé ‘Les mesures de la Belgique pour lutter contre le blanchiment de capitaux, le financement du terrorisme 
et le financement de la prolifération’.
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En 2025, le montant total des actifs gérés par les sociétés de gestion agréées de droit belge s’est accru, 
atteignant près de 243 milliards d’euros (voir graphique 15) 44. Cette hausse s’est produite dans des 
conditions de marché favorables.

Graphique 15 : Évolution des actifs sous gestion auprès des sociétés de gestion agréées belges (en millions d’euros)
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L’augmentation du nombre de sociétés agréées uniquement pour la gestion d’OPCA va de pair avec 
une hausse systématique de leurs actifs sous gestion. Le volume total des actifs gérés par ces sociétés 
est toutefois nettement inférieur à celui des actifs sous gestion auprès des sociétés dont l’agrément 
couvre (également) la gestion d’OPCVM.

Les sociétés de gestion originaires d’autres pays de l’Espace économique européen (EEE) peuvent 
opérer en Belgique par la voie de succursales ou sous le régime de la libre prestation de services. Le 
nombre de sociétés de gestion étrangères autorisées à exercer des activités en Belgique a augmenté 
au cours de la période sous revue (voir tableau 10).

Tableau 10 : Aperçu des sociétés de gestion de fonds d’investissement étrangères opérant en Belgique

31/12/2023 31/12/2024 31/12/2025

Sociétés de gestion d’OPCVM actives en libre prestation de services 163 165 167

Sociétés de gestion d’OPCA actives en libre prestation de services 167 178 187

Succursales de sociétés de gestion d’OPCVM 20 26 26

Succursales de sociétés de gestion d’OPCA 16 20 21

44	 Les statistiques relatives aux sociétés de gestion peuvent être adaptées par la suite lorsqu’une société de gestion transmet ultérieurement à la FSMA 
une correction de certaines statistiques.
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Hausse des actifs sous gestion auprès des gestionnaires de petite taille

Les gestionnaires de petite taille sont des gestionnaires de fonds dont les actifs sous gestion ne peuvent 
pas dépasser un certain seuil. Leurs activités doivent en principe se limiter à la gestion d’OPCA non 
publics.

Fin 2025, il existait au total 270 gestionnaires de petite taille belges enregistrés auprès de la FSMA. En 
cours d’année, la FSMA a traité l’enregistrement de 42 de ces gestionnaires et procédé à 16 radiations.

Le montant total des actifs sous gestion auprès de tels gestionnaires a progressé durant l’année 2025 
pour s’établir à près de 11 milliards d’euros (voir graphique 16).

Graphique 16 : Évolution des actifs sous gestion auprès des gestionnaires de petite taille belges (en millions d’euros)
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Fin 2025, 70 % des OPCA gérés par des gestionnaires de petite taille se composaient de fonds de private 
equity et de fonds immobiliers. Les fonds de private equity représentaient 56 % de l’actif net du secteur, 
tandis que les fonds immobiliers constituaient 13 % de cet actif net.
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Contrôle des sociétés de gestion de portefeuille et de conseil en investissement 

Augmentation des actifs sous gestion

Les sociétés de gestion de portefeuille et de conseil en investissement (SGPCI) ont pour activité princi-
pale de fournir des services d’investissement à des clients individuels.

Fin 2025, le nombre de SGPCI agréées s’élevait à 16. Une société a été radiée au 1er janvier 2025 car elle 
a fait l’objet d’une reprise dans le cadre d’une opération de fusion (voir tableau 11).

Pratiquement toutes les SGPCI disposent d’un agrément les autorisant à proposer à leurs clients des 
services de gestion de portefeuille ou des services de conseil en investissement, ou une combinaison des 
deux. Parmi ces SGPCI, 11 sont également agréées pour la réception et la transmission d’ordres portant 
sur un ou plusieurs instruments financiers.

Tableau 11 : Aperçu des sociétés de gestion de portefeuille et de conseil en investissement agréées par la FSMA

31/12/2023 31/12/2024 31/12/2025

Sociétés de gestion de portefeuille et de conseil en investissement � � �� ��

–	 Gestion de portefeuille 14 13 13

–	 Conseil en investissement 13 12 12

–	 Réception et transmission d’ordres 13 11 11

Au cours de la période sous revue, le montant total des actifs sous gestion s’est accru, tandis que celui 
des actifs sous conseil a légèrement baissé (voir graphique 17) 45.

Graphique 17 : �Évolution du total des actifs sous gestion et sous conseil auprès des sociétés de gestion de portefeuille et 
de conseil en investissement belges (en millions d’euros)
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45	 Les statistiques relatives aux SGPCI peuvent être adaptées par la suite lorsqu’une SGPCI transmet ultérieurement à la FSMA une correction de certaines 
statistiques.
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Les entreprises d’investissement originaires d’autres pays de l’Espace économique européen (EEE) 
peuvent opérer en Belgique par la voie de succursales, par l’intermédiaire d’agents liés ou sous le régime 
de la libre prestation de services. Les entreprises d’investissement originaires d’un pays tiers peuvent, à 
certaines conditions, fournir des services d’investissement ou exercer des activités d’investissement en 
Belgique, pour autant qu’elles aient préalablement notifié leur intention à la FSMA. En 2025, le nombre 
d’entreprises d’investissement étrangères autorisées à fournir des services d’investissement ou à exercer 
des activités d’investissement en Belgique s’est inscrit en léger recul (voir tableau 12).

Tableau 12 : Aperçu des entreprises d’investissement étrangères opérant en Belgique

31/12/2023 31/12/2024 31/12/2025

En libre prestation de services 1 032 1 040 1 039

Par voie de succursale 18 17 15

Via un agent lié 10 9 8

Au départ d’un pays tiers 417 420 418

Les règles relatives aux fonds propres mises à l’épreuve 

La FSMA constate que certaines entreprises ne respectent pas toujours suffisamment les exigences en 
fonds propres qui leur sont applicables ou ne portent pas une attention suffisante à la composition de 
ces fonds propres.

Il s’agit, plus précisément, de sociétés de gestion de portefeuille et de conseil en investissement, ainsi 
que de sociétés de gestion de fonds. Celles-ci doivent disposer en permanence de fonds propres dont 
le montant ne peut pas descendre en dessous d’un certain seuil. La composition de ces fonds propres 
minimum doit satisfaire à des règles européennes spécifiques.

Ce sont surtout les sociétés en phase de démarrage ou les petites sociétés qui ont des difficultés à 
respecter les règles en matière de fonds propres. Elles doivent supporter des frais fixes élevés alors 
que leurs revenus ne sont générés que progressivement ou ne suffisent pas à couvrir les coûts. Elles 
sont ainsi obligées d’entamer leurs fonds propres. Si ceux-ci tombent en dessous du montant minimum 
requis, les actionnaires doivent apporter des capitaux supplémentaires.

À cela s’ajoute que certaines sociétés, en cas d’augmentations de capital ou de changements au sein 
de l’actionnariat, ne tiennent pas suffisamment compte des règles relatives à la composition des fonds 
propres minimum. Ainsi, les actions privilégiées ou les instruments similaires ne sont pas toujours 
qualifiés de fonds propres de catégorie 1, ce qui peut avoir pour conséquence que les règles relatives à 
la composition des fonds propres ne sont pas respectées.

Enfin, le traitement comptable de certaines transactions joue également un rôle important. C’est ainsi 
que s’est posée, au cours de la période sous revue, la question de l’impact de la comptabilisation étalée 
des frais de commercialisation. Ces frais peuvent être « amortis » au titre d’immobilisations incorporelles. 
Mais le montant total des frais non encore amortis doit être déduit des fonds propres lors du calcul des 
fonds propres minimum à détenir.
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FOCUS 2026

De nouvelles règles européennes imposent désormais à tous les OPC à nombre variable de 
parts de disposer des instruments nécessaires à la gestion de la liquidité, appelés liquidity 
management tools ou LMT. Il s’agit d’outils qui permettent aux gestionnaires de ces OPC de 
gérer le risque de liquidité, en particulier dans des conditions de marché tendues ou en cas 
de sorties massives. La plupart des OPC belges doivent adapter leur fonctionnement et leur 
documentation afin de se conformer à ces nouvelles règles européennes. La FSMA veille à l’ap-
plication de ce nouveau dispositif.

Investir dans le private equity n’est pas sans risque

Au cours de la dernière décennie, le nombre de fonds de private equity gérés par des gestionnaires 
de fonds belges a augmenté de manière constante, passant de 39 fonds fin 2016 à 287 fonds fin 2025 
(voir graphique 18).

Graphique 18 : �Nombre d’OPCA classés dans la catégorie private equity par les gestionnaires d’OPCA de petite taille belges 
enregistrés et par les sociétés de gestion d’OPCA belges agréées, selon leur reporting adressé à la FSMA  
(au 31 décembre)
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L’augmentation du nombre de fonds s’est accompagnée d’une forte croissance des actifs nets de ce 
type de fonds, leur montant étant passé d’un peu moins d’un milliard d’euros fin 2016 à près de dix 
milliards d’euros fin 2025 (voir graphique 19). Une tendance similaire s’observe également à l’échelle 
internationale.

Graphique 19 : �Actifs nets des OPCA classés dans la catégorie private equity par les gestionnaires d’OPCA de petite taille 
belges enregistrés et par les sociétés de gestion d’OPCA belges agréées, selon leur reporting adressé à la FSMA 
(au 31 décembre, en millions d’euros)
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En apportant des capitaux à moyen et long terme à des entreprises non cotées et en investissant dans 
l’innovation et la croissance 46, les fonds de private equity peuvent jouer un rôle crucial dans l’écosys-
tème financier.

Dans un contexte européen marqué par la poursuite des objectifs de l’Union de l’épargne et des investis-
sements (SIU), on peut également s’attendre à ce que le rôle du private equity gagne en importance. 
En effet, les fonds de private equity offrent une forme supplémentaire de financement de l’économie 
réelle, tout en proposant aux investisseurs des opportunités de placement alternatives.

Les possibilités de sortie sont limitées 

Les fonds de private equity sont généralement réservés aux investisseurs professionnels ou à ceux qui 
sont prêts à investir un montant minimum élevé. L’intérêt manifesté pour la possibilité de proposer des 
placements en private equity aux investisseurs particuliers semble toutefois s’amplifier.

Les investisseurs qui envisagent d’effectuer un placement dans le private equity par le biais d’un fonds 
doivent être conscients d’un certain nombre de risques et de points d’attention importants, et bien en 
comprendre les conséquences potentielles, avant de prendre une décision d’investissement.

46	 Le venture capital et le growth capital constituent des stratégies spécifiques. Dans ces segments, les investisseurs prennent des participations dans le 
capital d’entreprises en phase de démarrage ou de petites ou moyennes entreprises présentant un fort potentiel de croissance, telles que les start-up 
et les scale-up.
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Tout comme pour d’autres investissements à risque, un placement dans ce type de produit peut perdre 
de sa valeur. C’est d’autant plus le cas dans certains segments de marché axés sur la croissance de 
jeunes entreprises ou de petites et moyennes entreprises. Une différence notable par rapport aux 
investissements opérés dans des sociétés cotées est que les baisses de valeur ne sont souvent pas 
immédiatement visibles pour l’investisseur. Elles ne se manifestent que lorsque le gestionnaire décide 
de procéder à une réévaluation de l’investissement.

Il est important d’avoir conscience de ce risque, en particulier parce que, lors de l’offre de fonds de 
private equity, les meilleures performances passées des investissements en private equity par rapport à 
celles d’actions cotées pourraient être présentées comme l’une des raisons d’investir dans cette classe 
d’actifs.

Les investissements dans des entreprises non cotées s’effectuent par la voie de transactions négociées 
et sont, par nature, illiquides. C’est pourquoi la plupart des fonds de private equity n’offrent à leurs 
investisseurs que des possibilités limitées de sortie. La majorité des fonds ont une durée fixe, qui peut 
être renouvelable.

Pour pouvoir, à l’échéance, verser les montants nécessaires aux investisseurs, le gestionnaire de fonds 
doit rechercher des opportunités de sortie. Les investisseurs doivent donc adopter un horizon de 
placement à long terme et être conscients que leur investissement peut être illiquide pendant une 
période prolongée.

La gestion de la liquidité est impérative 

Dans certains cas, les fonds peuvent offrir une certaine liquidité aux investisseurs. Le gestionnaire devra 
dans ce cas veiller à ce que la liquidité offerte aux investisseurs soit conforme à la stratégie d’investis-
sement et au profil de liquidité des actifs.

Dans la pratique, on peut s’attendre à ce que le gestionnaire modère plutôt la liquidité, par exemple 
en restreignant la fréquence des possibilités de sortie, en prévoyant un long délai de préavis pour les 
investisseurs souhaitant se retirer ou en limitant le montant maximal des sorties.

Le gestionnaire peut également prévoir qu’une partie du portefeuille soit investie dans des actifs liquides. 
Dans certains cas, il est également possible que le private equity soit intégré au titre de diversification 
illiquide limitée dans le portefeuille d’un fonds qui investit par ailleurs dans des actifs liquides. Dans ces 
cas également, une attention particulière doit être portée à la gestion de la liquidité. 

Les gestionnaires de petite taille gèrent la majorité des fonds de private equity en Belgique (voir 
graphique 18). Ces gestionnaires ne disposent pas d’un agrément et ne sont pas soumis au contrôle 
de la FSMA. Ils ne sont pas davantage tenus de respecter des dispositions légales en matière d’accès à 
l’activité, de capital initial et de fonds propres, d’organisation et d’administration, de conservation des 
actifs, de rémunération, de conflits d’intérêts ou de gestion des risques 47.

47	 Ces dernières années, plusieurs gestionnaires de petite taille ont toutefois introduit un dossier d’agrément auprès de la FSMA. Cela a contribué à ce 
qu’une proportion croissante des fonds de private equity soit gérée par des sociétés de gestion agréées (voir graphique 18).
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Entrée en vigueur du règlement DORA : le secteur financier doit renforcer sa 
résilience opérationnelle

Le Règlement DORA, relatif à la résilience opérationnelle numérique du secteur financier, est entré en 
vigueur le 17 janvier 2025. Ce règlement vise à amener les entités financières à mieux gérer les risques 
liés aux technologies de l’information et de la communication afin d’accroître leur résilience face aux 
cybermenaces.

Ce règlement s’applique de manière transversale à la quasi-totalité des entités du secteur financier 48. 
Il repose sur différents piliers, dont l’un des plus importants impose à ces entités de mettre en place 
un cadre de gestion des risques IT. Les entités financières soumises au Règlement DORA doivent aussi 
effectuer une notification à leur autorité de contrôle en cas d’incident IT grave. Des mesures sont 
également prévues pour garantir une gestion saine du risque IT en cas de sous-traitance à des tiers.

Au sein de la FSMA, une cellule spécifiquement dédiée à DORA a été constituée.

Au cours de l’année 2025, la FSMA a mené un exercice particulièrement ambitieux de collecte d’infor-
mations lancé à l’initiative des Autorités européennes de supervision. Les Autorités européennes de 
supervision souhaitaient collecter, via les autorités de contrôle nationales, des données détaillées sur 
les prestataires tiers de services ICT auxquels les entités financières soumises au Règlement DORA font 
appel. Cette collecte était destinée à permettre aux Autorités européennes de supervision d’identifier 
les prestataires tiers de services ICT dits critiques, que le Règlement DORA soumet à un régime de 
supervision spécifique.

Vu l’ampleur et la complexité de l’exercice, la FSMA a fourni un important effort de communication 
et d’accompagnement des entités financières concernées. Plusieurs communications et un guide de 
l’utilisateur ont été publiés de manière à assurer une bonne compréhension des exigences applicables. 
Des développements IT spécifiques ont également été effectués, permettant de tester la conformité 
technique et le format des données avant leur envoi aux Autorités européennes de supervision.

Durant la deuxième partie de l’année, la FSMA a également lancé une enquête auprès des entités 
financières soumises à son contrôle. Cette enquête a pour but de réaliser une cartographie du secteur, 
de manière à mesurer le niveau de maturité des différents sous-secteurs et des entités financières 
individuelles. L’objectif de cette démarche est d’effectuer une analyse de risque sur la base des données 
collectées et de déterminer les actions de contrôle à mener par la FSMA en ce qui concerne le respect 
du Règlement DORA.

48	 En ce qui concerne les entreprises soumises au contrôle de la FSMA, le Règlement DORA s’applique ainsi aux plateformes de négociation, aux sociétés 
de gestion de portefeuille et de conseil en investissement, aux sociétés de gestion d’OPCVM, aux OPCVM autogérés, aux gestionnaires d’OPCA, pres-
tataires de services sur crypto-actifs, aux plateformes de crowdfunding, aux institutions de retraite professionnelle et à une minorité d’intermédiaires 
d’assurance et de réassurance (y compris les intermédiaires d’assurance à titre accessoire).
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Graphique 21 : Taux de couverture du secteur
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Graphique 22 : Nombre d’IRP avec ou sans déficit
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Les fonds de pension dont le taux de couverture se situe en dessous de 100 % et qui, par conséquent, 
présentent un déficit de financement doivent prendre des mesures de redressement pour le combler. 
Il peut soit s’agir d’un « déficit global », au niveau du fonds dans son ensemble, soit d’un « déficit 
partiel » au niveau du plan de pension d’une ou de plusieurs entreprises d’affiliation, ou au niveau d’un 
patrimoine distinct.
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À la fin de l’année 2024, 12 fonds de pension présentaient un déficit, dont neuf affichaient un déficit 
partiel et trois un déficit global. Pour six de ces fonds, il s’agit d’un déficit par rapport aux provisions 
techniques à court terme (réserves acquises des participants). Ces déficits ont tous été apurés durant 
l’année 2025. À titre de rappel, à la fin de l’année 2023, 11 fonds de pension présentaient un déficit 
partiel et 11 un déficit global.

Manquements dans la perception de contributions par les fonds de pension

En 2025, la FSMA a mené une inspection portant sur la perception des contributions par les fonds 
de pension qui gèrent des régimes de retraite de type contributions définies sans rendement garanti. 
Dans ce type de plans de pension, le montant que l’affilié recevra au bout du compte est incertain, car 
il dépend du niveau des contributions et du rendement qui leur est attribué. Il est donc essentiel que 
ces contributions soient perçues de manière correcte et en temps utile. 

La FSMA a constaté un certain nombre de manquements récurrents, tels qu’une absence de descrip-
tion précise des procédures de calcul et de perception des contributions, tant au niveau des fonds de 
pension que chez les prestataires de services éventuellement impliqués. Un autre constat concerne les 
informations figurant dans le règlement de pension ou le plan de financement, qui s’avèrent soit insuffi-
santes, soit entachées d’incohérences entre ces documents.
 
La FSMA a également relevé que les auditeurs internes des fonds de pension ne contrôlaient pas 
suffisamment les processus de calcul et de perception des contributions. Ce contrôle était même 
parfois inexistant. Elle a en outre observé que les règlements de pension enfreignaient régulièrement 
la législation sociale, en ce qu’ils ne prévoyaient pas de constitution immédiate de droits à pension en 
cas d’entrée en service en cours de mois. Dans certains cas, cette constitution ne débutait qu’à partir 
du premier jour du mois suivant celui de l’entrée en service, ce qui va à l’encontre de la réglementation 
applicable. 

La FSMA a transmis ses rapports d’inspection aux fonds de pension concernés pour leur faire part de 
ses remarques concernant leurs manquements. Elle assure un suivi rigoureux de la situation.

Le secteur des fonds de pension est en mesure de faire face aux risques de 
liquidité

Depuis 2015, l’Autorité européenne des assurances et des pensions professionnelles (EIOPA) teste 
périodiquement la capacité des fonds de pension à faire face à des conditions de marché adverses, 
ainsi que l’impact que les fonds de pension peuvent avoir sur la stabilité financière si le scénario adverse 
se réalise. En 2025, l’analyse à laquelle la FSMA a collaboré a porté sur le risque de liquidité, à savoir le 
risque de ne pas pouvoir honorer ses engagements immédiats en raison d’un manque de cash que la 
vente d’actifs à court terme ne permet pas de compenser.

Au total, 156 fonds de pension de 18 États membres dont 17 belges ont participé à cet exercice. Ces 
derniers représentent 60 % des actifs gérés par les fonds de pension belges.
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L’étude de l’EIOPA souligne la résilience des fonds de pension européens face au risque de liquidité. 
Même en cas de crise sévère, le paiement des pensions dues est assuré et le secteur demeure globale-
ment acheteur d’actifs financiers. Disposant en moyenne de davantage de placements liquides que leurs 
homologues européens, les fonds de pension belges se distinguent dès lors positivement.

Calcul prudent des provisions techniques des fonds de pension

Suite à la hausse des taux d’intérêt depuis 2022, la FSMA observe pour certains fonds de pension une 
augmentation des taux d’actualisation utilisés pour le calcul des provisions techniques. Ces provisions 
techniques doivent protéger suffisamment les droits de pension de type DB (prestations définies) déjà 
acquis par les affiliés. La FSMA attend dès lors qu’un fonds de pension tienne compte de paramètres 
prudents et de marges de sécurité pour le calcul des provisions techniques.

Une étude a dès lors été menée pour évaluer le caractère prudent des taux d’actualisation utilisés par les 
fonds de pension. L’objectif de cette action de contrôle était de vérifier si des fonds de pension utilisent 
un taux d’actualisation trop élevé par rapport au rendement attendu de leur portefeuille d’actifs. Le cas 
échéant, les provisions techniques vont en moyenne augmenter plus vite que les actifs, ce qui pourrait 
compromettre l’équilibre financier du fonds de pension.

Les fonds de pension présentant un taux d’actualisation trop élevé ont été contactés par la FSMA et font 
l’objet d’un suivi rapproché. Le monitoring régulier du caractère réaliste et prudent des taux d’actualisa-
tion dans le cadre du système de gestion des risques est un point important dans le cadre de la bonne 
gouvernance d’un fonds de pension.

FOCUS 2026

Ces dernières années, de nombreux fonds de pension de petite taille ont choisi de rejoindre 
des fonds de pension multi-organisateurs, un système qui permet de répartir certains coûts 
communs entre plusieurs employeurs. La liquidation d’un fonds de pension et le transfert de 
la gestion des droits à pension vers un fonds de pension multi-organisateurs constituent un 
événement majeur qui ne peut pas causer de préjudice aux affiliés. En 2026, la FSMA mènera 
des inspections afin de vérifier si le transfert de droits à pension vers des fonds de pension 
multi-organisateurs s’opère correctement. Elle y mettra de plus l’accent sur, entre autres, les 
risques d’investissement, le caractère prudent de la méthode de financement et l’impact des 
frais de gestion sur la constitution de la pension.
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Une action de contrôle visant le financement des plans de pension de type 
prestations définies aboutit à des résultats concrets

À la fin de l’année 2023, la FSMA a vérifié de manière ciblée auprès des entreprises d’assurance l’impact 
de la hausse de l’inflation sur le financement des engagements de pension de type prestations définies 
gérés dans le cadre d’une assurance de groupe. L’objectif était d’obtenir une vue globale des plans de 
pension en situation de sous-financement et des mesures prises vis-à-vis des organisateurs concernés.

En effet, en cas de sous-financement, l’entreprise d’assurance doit avertir immédiatement l’organisateur 
et réduire le contrat si le sous-financement n’est pas apuré dans un délai de six mois.

L’action de contrôle a révélé que l’inflation avait engendré une augmentation significative des primes 
d’assurance supplémentaires nécessaires pour supporter les coûts liés à la hausse des salaires des 
affiliés. Cette situation a entraîné des sous-financements au niveau des plans de pension concernés. La 
FSMA a constaté que les initiatives à prendre en pareille situation de déficit de financement n’étaient 
pas toujours prises par les entreprises d’assurance.

Suite à cette action de contrôle, le sous-financement global des plans de pension de type prestations 
définies gérés par une entreprise d’assurance a été ramené à zéro à la fin de l’année 2025. En outre, les 
entreprises d’assurance ont dû adapter leurs procédures internes afin de permettre un apurement plus 
rapide des sous-financements.

Enquête sur le rendement octroyé aux affiliés dormants

Durant l’année 2025, la FSMA a examiné si les organismes de pension traitaient les réserves des affiliés 
sortis — également appelés « affiliés dormants » — différemment de celles des affiliés actifs, en leur 
attribuant par exemple un rendement inférieur, ou en leur facturant des frais supplémentaires. 

La FSMA a publié par le passé une opinion 49 dans laquelle elle stipulait qu’une telle discrimination des 
affiliés dormants était contraire à la loi sur les pensions complémentaires.

Elle a constaté, dans le cadre d’un engagement de pension bien précis, que l’organisme de pension 
faisait supporter des frais supplémentaires aux affiliés dormants. Dès leur sortie, ceux-ci percevaient 
par conséquent un rendement net inférieur à celui des affiliés actifs. La FSMA a exigé que l’engagement 
de pension en question soit modifié et a lancé une action de contrôle afin de vérifier si des pratiques 
similaires existaient également ailleurs. 

Après avoir constitué un échantillon d’institutions de retraite professionnelle et d’entreprises d’assu-
rance, elle a passé au crible un certain nombre d’engagements de pension complémentaire pour travail-
leurs de type contributions définies ou de type cash balance. La FSMA n’a constaté aucune infraction 
lors de cette action de contrôle.

49	 Voir la page « Maintien des réserves sans modification de l’engagement de pension » sur le site web de la FSMA.
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ISABELLE BOULET NOUS PARLE DU PAIEMENT DES PENSIONS COMPLÉMENTAIRES

«	La fourniture d’informations adéquates est essentielle 
à un bon déroulement de la liquidation d’une pension 
complémentaire »

Depuis 2025, des modifications réglementaires sont intervenues en lien avec 
le paiement des pensions complémentaires. Des délais stricts sont à présent 
d’application. Le non-respect de ces délais entraîne automatiquement des intérêts 
de retard à charge de l’organisme de pension concerné. Isabelle Boulet, experte en 
pensions complémentaires, explique pourquoi les organismes de pension doivent 
utiliser tous les moyens à leur disposition pour contacter les affiliés en vue du 
versement de leur pension complémentaire.

En 2025, la FSMA a mené une action de contrôle 
portant sur la qualité de la procédure de paiement 
des pensions complémentaires. Pourquoi une telle 
action de contrôle et comment s’est-elle déroulée ?
« Lorsqu’ils prennent leur pension légale, les affiliés 
doivent être informés dans un certain délai du 
paiement de leur pension complémentaire par l’orga-
nisme de pension.

La FSMA a mené une action de contrôle pour vérifier si 
les organismes de pension disposaient d’une procédure 
d’information adéquate dans le cadre du processus de 
liquidation de la pension complémentaire.

Concrètement, 17 entreprises d’assurance et 22 fonds 
de pension étaient concernés par cette action de 
contrôle, ce qui représentait 97 % des dossiers de 
paiement au cours de la période de référence retenue 
par la FSMA. »

Quels sont les principaux constats qui ont été 
effectués ?
« Les informations relatives au paiement sont généra-
lement communiquées aux affiliés par courrier postal. 
Étant donné que ces informations sont sensibles, il est 
primordial que les organismes de pension utilisent les 
données récentes du registre national, qui sont à leur 
disposition dans DB2P. Ils doivent s’assurer que les 
adresses en leur possession sont encore d’actualité, 
une obligation qui n’est pas toujours bien respectée.

Il a également été constaté qu’un courrier de rappel 
n’était pas toujours envoyé. Il s’agit pourtant d’une 
démarche importante, pour laquelle il convient de se 
baser sur des coordonnées actualisées et d’agir dans 
un délai raisonnable si l’affilié n’a pas réagi au premier 
courrier.

Souvent, des documents sont réclamés aux affiliés 
— par exemple, une copie du contrat d’assurance — 
alors qu’il ne s’agit pas d’informations nécessaires 
pour procéder au paiement de la pension complé-
mentaire. De même, certains organismes n’effec-
tuent le paiement qu’après avoir reçu une quittance 
préalablement signée par les affiliés, par laquelle ces 
derniers renoncent à toute action future concernant 
la pension complémentaire, alors qu’un tel document 
n’est pas requis. »

« Les organismes de pension  
doivent utiliser les données récentes  
du registre national et s’assurer que  

les adresses en leur possession  
sont encore d’actualité »

Quelle est la suite réservée par la FSMA à cette 
action de contrôle ?
« Les organismes concernés ont été contactés par la 
FSMA afin de prendre les mesures nécessaires pour 
remédier aux problèmes constatés.

Cette situation fera l’objet d’un suivi rapproché par la 
FSMA à l’avenir. Elle a d’ailleurs publié à ce sujet une 
communication au secteur sur son site web. »
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Conclusion de règlements transactionnels portant sur des engagements 
individuels de pension

En 2025, la FSMA a mené une action de contrôle concernant les affiliés partis à la retraite en 2023 et 
bénéficiant d’un engagement individuel de pension dans le cadre de leur contrat de travail.

Les règles prévoient qu’un employeur ne peut octroyer un engagement individuel de pension au cours 
des 36 mois qui précèdent la mise à la retraite d’un travailleur salarié. L’octroi d’un tel engagement est 
passible, pour l’organisateur, d’une amende administrative équivalant à 35 % du capital ou du capital 
constitutif de la rente.

L’action de contrôle menée par la FSMA a mis en évidence dix engagements individuels de pension 
pour lesquels des indices sérieux de non-respect de la condition précitée ont été identifiés. Parmi les 
engagements visés, quatre engagements avaient été octroyés au cours des 36 mois précédant l’âge 
légal de la retraite (65 ans en 2025) et six engagements avaient été octroyés au cours des 36 mois 
précédant l’âge de la retraite anticipée des affiliés concernés.

Ces dossiers ont fait l’objet d’instructions par la FSMA et ont abouti à la conclusion de règlements 
transactionnels, pour un montant total de 102 389,95 euros.

La FSMA conclut avec des entreprises d’assurance des règlements 
transactionnels en lien avec leurs rapports de transparence

Les organismes de pension sont tenus de rédiger chaque année un rapport dit de transparence. Ce 
rapport doit contenir des informations sur un certain nombre d’aspects financiers et autres liés à la 
gestion des pensions complémentaires, dont le rendement que les organismes tirent de leurs placements.

La FSMA a constaté que quatre entreprises d’assurance n’avaient pas respecté cette obligation pour 
des pensions complémentaires qu’elles géraient en branche 21 dans le cadre d’un fonds général. Ces 
entreprises faisaient certes mention du rendement tarifaire et de la participation bénéficiaire mais 
n’indiquaient pas le rendement des investissements dans le cadre du fonds général.

L’instruction de la FSMA a débouché sur quatre règlements transactionnels. Les entreprises d’assurance 
concernées mentionneront à l’avenir le rendement de leurs placements conformément aux clarifications 
techniques apportées par la FSMA.

Dans un souci de clarté, la FSMA a mis à jour la communication qu’elle avait publiée en 2017 sur le sujet 
en y ajoutant plusieurs directives techniques concernant le calcul du rendement des placements dans 
le contexte d’un produit d’assurance avec rendement garanti.

FOCUS 2026

À partir de 2026, les organismes de pension devront respecter plusieurs nouvelles obligations 
en matière d’informations précontractuelles. Ils seront tenus de rendre les coûts des produits de 
pension plus transparents afin que les consommateurs puissent plus facilement comparer les 
coûts de différents produits. Les organismes de pension devront en outre remettre un ‘Document 
d’information pension complémentaire’ aux nouveaux affiliés. En 2026, la FSMA continuera de 
s’intéresser aux coûts facturés par les organismes de pension aux affiliés. La FSMA attend des 
organismes de pension que leurs produits offrent une value for money suffisante. Elle interviendra 
lorsqu’elle détectera des produits dont les performances sont insuffisantes à cet égard. 
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Répression des infractions 
financières

Après enquête de l’auditeur, la FSMA peut infliger des sanctions administratives lorsqu’elle constate 
des infractions à la législation financière. Ces sanctions prennent la forme d’amendes administratives, 
imposées par une commission des sanctions indépendante, ou de règlements transactionnels.

Ouverture de 36 enquêtes en 2025

En 2025, le comité de direction a ouvert 36 enquêtes 50.

Graphique 23 : Aperçu thématique des enquêtes ouvertes en 2025

La possibilité de conclure un règlement transactionnel

Après enquête de l’auditeur et sur décision du comité de direction, une enquête peut se conclure par 
un règlement transactionnel. La personne concernée doit avoir collaboré à l’instruction et marqué son 
accord sur la proposition de règlement transactionnel.

En 2025, le comité de direction a conclu, sur proposition de l’auditeur, des règlements transactionnels 
nominatifs avec 27 entités ou personnes physiques, pour un montant total cumulé de 2 247 955 euros. 
Les textes et communiqués de presse à ce sujet sont consultables sur le site web de la FSMA.

50	 Ce chiffre n’inclut pas les enquêtes dans lesquelles la FSMA assiste une autorité de contrôle étrangère. Pour plus d’informations à ce sujet, voir le 
présent rapport, p. 116.
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Aperçu de certains règlements transactionnels conclus en 2025

Irrégularités dans le calcul et le paiement des intérêts dus sur des comptes d’épargne réglementés

En 2024, une banque a informé la FSMA d’irrégularités concernant le calcul et le paiement des intérêts 
dus sur certains de ses comptes d’épargne réglementés, suite à des problèmes informatiques. En 
conséquence, cette banque avait omis de verser des intérêts pour environ 550 000 euros sur plus de 
4 ans.

La banque avait mis en œuvre un plan de remédiation impliquant le renforcement de ses procédures 
de gouvernance et de surveillance internes et le remboursement d’une large majorité des montants qui 
n’avaient pas été dûment versés ou portés en compte.

Selon la FSMA, la banque avait enfreint certains des critères imposés par la loi pour pouvoir présenter un 
compte d’épargne comme réglementé. La FSMA a imposé le paiement d’un montant de 700 000 euros 
et a exigé que la banque couvre l’ensemble des conséquences dommageables résultant des faits décrits.

Manque de responsables de la distribution et défaut de déclaration de personnes en contact avec le 
public

La FSMA a conclu un règlement transactionnel nominatif de 500 000 euros avec un intermédiaire belge 
intégré dans un groupe international spécialisé dans le courtage en assurance et en réassurance. Avant 
le Brexit, ce groupe intervenait dans l’Union européenne depuis le Royaume-Uni, notamment par l’inter-
médiaire de sa succursale belge. En raison du Brexit, cette succursale est devenue une société qui fut 
inscrite en 2019 auprès de la FSMA comme courtier d’assurance et de réassurance.

Pendant plus de quatre ans, cet intermédiaire a omis de communiquer immédiatement à la FSMA plus 
d’une centaine de changements du nombre de ses personnes en contact avec le public, si bien que 
96,5 % de celles-ci n’étaient pas déclarées à la FSMA. Par ailleurs, aucun nouveau responsable de la 
distribution n’avait été désigné alors même que 24 responsables auraient dû superviser les personnes 
en contact avec le public.

L’intermédiaire a régularisé sa situation et s’est doté d’outils de gestion supplémentaires pour garantir 
le respect de ses obligations légales. Il a en outre renforcé sa direction effective afin d’améliorer sa 
gouvernance.
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Défaut de procédure efficace pour détecter les abus de marché

Les banques qui exécutent des transactions à titre professionnel sont tenues d’établir et maintenir 
des mesures, systèmes et procédures efficaces en vue de la détection et la déclaration des ordres et 
des transactions suspects. Elles doivent par ailleurs détecter activement les opérations d’initiés et les 
manipulations de marché, ou les tentatives de tels actes. En Belgique, elles sont tenues de les déclarer 
à la FSMA.

Or, la FSMA a constaté qu’en huit ans, une banque belge ne lui avait déclaré aucun ordre ou transaction 
suspect susceptible de constituer un abus de marché, alors même que le montant total des transactions 
négociées pendant cette période était significatif. Après enquête, la FSMA a estimé que les mesures, 
systèmes et procédures dont la banque disposait dans le passé ne répondaient pas aux exigences légales 
en la matière. L’enquête s’est conclue par un règlement transactionnel nominatif de 350 000 euros.

16,6 millions d’euros versés au Trésor ces 10 dernières années

Depuis 2016, la FSMA a conclu des règlements transactionnels avec 199 intervenants : 165 entités (83 %) 
et 34 personnes physiques (17 %). Ces règlements transactionnels ont rapporté 16 643 807 euros au 
Trésor belge.

La dimension internationale de la répression des infractions financières

En 2025, la FSMA a reçu 15 demandes de coopération internationale d’autorités de contrôle étrangères, 
contre 24 en 2024. De son côté, elle a adressé 28 demandes de coopération à ses homologues étrangers, 
contre 18 en 2024.
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STINE DELAEY NOUS PARLE DU SERMENT BANCAIRE

«	Le serment bancaire symbolise l’engagement personnel 
du banquier »

La FSMA est chargée de contrôler le respect du serment bancaire et de veiller à son 
application correcte. « Ce régime disciplinaire, qui est entré en vigueur au début 
de l’année 2025, concerne environ 30 000 banquiers », explique Stine Delaey, 
coordinatrice.

À quoi sert exactement le serment bancaire ?
« Ce dispositif vise à assurer la protection du public 
dans le secteur bancaire contre le comportement 
individuel du banquier, en rendant ce dernier person-
nellement responsable de ses actes : il doit agir avec 
intégrité et professionnalisme, en tenant compte 
des intérêts de ses clients. Ces règles de conduite 
s’appliquent en particulier aux banquiers tenus de 
satisfaire aux exigences fit & proper, ainsi qu’aux 
cadres responsables. Le tone at the top revêt en effet 
une importance cruciale pour garantir une éthique 
bancaire saine.

En signe de son engagement personnel, le banquier 
doit également prêter serment. Les personnes fit & 
proper le font à la FSMA. Les autres banquiers prêtent 
serment devant un dirigeant effectif de leur établis-
sement. »

Comment se déroule la prestation de serment à la 
FSMA ?
« Le président ou la vice-présidente reçoit le serment 
du banquier dans la langue nationale choisie par 
ce dernier. Lors de ces séances, la FSMA soumet 
également au banquier une série de questions visant 
à sonder ses connaissances concernant les règles de 
conduite à appliquer. L’objectif est d’encore mieux 
conscientiser les personnes fit & proper sur ce plan. 
En 2025, la FSMA a organisé 18 séances, au cours 
desquelles près de 500 banquiers ont prêté serment. »

Vous parlez de conscientisation. Que voulez-vous 
dire par là ?
« La FSMA met tout en œuvre pour sensibiliser le 
secteur bancaire à l’importance du serment bancaire 
et à son contenu : elle prend contact avec les fédéra-
tions professionnelles, diffuse des informations par la 
voie de communiqués de presse, envoie des e-mails 
individuels aux banques et à leurs personnes fit & 
proper, a publié sur son site web une vidéo explicative 
et des FAQ, … Cette approche atteint son objectif : le 
secteur est globalement conscient de la portée de la 

réglementation, qui est nécessaire pour renforcer la 
confiance placée dans les banques.

Mais le grand public aussi connaît déjà le serment 
bancaire : nous le constatons à travers les plaintes 
déposées par des consommateurs auprès de la FSMA. 
Tout cela n’empêche évidemment pas la FSMA de 
continuer à miser sur la sensibilisation en 2026. »

Pouvez-vous nous en dire davantage sur le dépôt 
d’une plainte ?
« Toute personne peut porter plainte auprès de la 
FSMA contre le comportement d’un banquier, en 
passant par le canal spécialement mis en place à cet 
effet. Le dépôt d’une plainte aide la FSMA à détecter 
les infractions disciplinaires. L’auditeur examinera en 
premier lieu si la plainte est recevable. Si tel est le 
cas, un dossier disciplinaire sera ouvert et l’auditeur 
vérifiera si le serment bancaire a été enfreint. La FSMA 
peut également ouvrir un dossier si elle constate des 
indices sérieux de l’existence d’une infraction discipli-
naire. »

« Le banquier doit agir avec intégrité 
et professionnalisme, en tenant compte 

des intérêts de ses clients »

Et qu’en est-il si un banquier a effectivement 
enfreint le serment bancaire ?
« La FSMA peut alors lui infliger une sanction discipli-
naire, notamment une interdiction professionnelle 
pouvant aller jusqu’à trois ans. La Banque nationale de 
Belgique ou d’autres autorités de contrôle prudentiel 
peuvent également intervenir.

Le respect des interdictions professionnelles est 
contrôlé de près : les candidats banquiers doivent 
en effet présenter, avant toute entrée en fonction, une 
attestation de la FSMA certifiant l’absence d’une telle 
interdiction. En 2025, la FSMA a délivré 900 attesta-
tions de ce type. » 
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Éducation financière

La protection des consommateurs financiers repose non seulement sur un cadre réglementaire et un 
contrôle adéquats, mais aussi sur une bonne éducation financière. La FSMA a pour mission légale de 
contribuer à l’éducation financière et a lancé dans cette optique le programme Wikifin en 2013. Ce pro-
gramme, en constante évolution, s’articule autour de 3 grands piliers : 
•	 un volet destiné au grand public, au travers notamment du site web Wikifin.be ;
•	 une plateforme Wikifin School qui fournit gratuitement du matériel et un appui pédagogiques aux 

enseignants ;
•	 le Wikifin Lab, un centre d’éducation financière interactif dans lequel les élèves du secondaire 

découvrent et explorent diverses situations financières de la vie quotidienne.

Wikifin.be : la référence en matière d’informations indépendantes, fiables et 
accessibles sur les questions d’argent

Alors que les sources d’information, déjà foisonnantes, se multiplient encore avec l’intelligence artifi-
cielle, il est plus important que jamais de fournir aux consommateurs des renseignements indépendants 
et fiables sur les questions financières. Le site web Wikifin.be y contribue de manière significative. Il 
contient plus de 500 pages informatives et propose également plusieurs outils très appréciés du grand 
public, qui permettent aux consommateurs de réaliser des simulations afin de prendre des décisions 
éclairées, adaptées à leur situation financière. Le site web Wikifin a été consulté plus de six millions de 
fois en 2025.

La FSMA s’attache chaque année à faire la promotion de son site Wikifin.be afin que les consommateurs 
continuent de s’y référer pour trouver des réponses à leurs questions d’argent. La FSMA a mené de 
nombreuses campagnes en 2025 pour toucher les consommateurs en ligne et hors ligne et renforcer la 
visibilité de Wikifin.be de façon percutante. Elles ont été notamment diffusées sur les réseaux sociaux 
(Facebook, Instagram, YouTube), au cinéma et à la radio.

La lettre d’information mensuelle de Wikifin consacrée aux actualités en matière financière continue de 
séduire toujours plus de lecteurs. En 2025, 25 000 abonnés ont reçu chaque mois des conseils et des 
informations par ce canal et se sont rendus sur le site de Wikifin pour en apprendre davantage.

Les informations fournies sur le site web de Wikifin sont formulées dans un langage à la portée de 
chacun. Cette particularité a été mise en lumière en 2025 lorsque Wikifin a été sélectionné pour le prix 
Wablieft. Wablieft est le Centrum voor Duidelijke Taal (ou Centre pour un langage clair) en Belgique. 
Cette association s’emploie à rendre les informations compréhensibles pour tous au moyen d’un journal 
rédigé dans un langage limpide, de conseils en rédaction, de livres et du prix Wablieft récompensant 
une communication claire. Ce prix est décerné chaque année à des personnes, organisations ou projets 
qui utilisent un néerlandais sans complexité inutile pour rendre les informations accessibles à tous.

Cette sélection ne découlait pas d’une candidature posée par la FSMA, mais du choix des collaborateurs 
de Wablieft et d’un jury. Elle constitue une belle reconnaissance du travail mené par la FSMA depuis 
des années afin de rendre les informations financières claires et intelligibles. Les questions d’argent 
peuvent être complexes, mais la FSMA souhaite, par le biais de Wikifin et de son langage facile à lire et 
à comprendre, contribuer à ce que chacun puisse faire les bons choix en matière de finances.
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L’éducation financière dans l’enseignement

Dans le cadre de son programme Wikifin, la FSMA a organisé en novembre 2025 et janvier 2026 deux 
éditions de la Journée de l’Éducation Financière, une formation annuelle pour les enseignants.

Le 14 novembre 2025, plus de 80 enseignants francophones ont rejoint le Wikifin Lab pour approfondir 
leurs connaissances sur les cryptomonnaies, les assurances, la fraude et les moyens de paiement. Ce fut 
aussi l’occasion pour eux de découvrir le centre d’éducation financière de la FSMA.

Du côté néerlandophone, la FSMA a organisé pour la première fois la Journée de l’Éducation financière 
en dehors de ses murs. Le Provinciehuis à Louvain a accueilli l’événement le 19 janvier 2026. L’endroit a 
permis de recevoir un plus grand nombre de participants et de proposer un éventail plus large de sessions.

La FSMA a collaboré pour cette édition avec différentes organisations du monde financier et éducatif : 
Assuralia, Febelfin, la Banque nationale de Belgique, le musée BELvue, le Centre for Cybersecurity 
Belgium, SAM vzw, BudgetInZicht et l’Expertisecentrum Budget en Financieel Welzijn de la haute école 
Thomas More.

Plus de 250 enseignants des enseignements secondaire, pour adultes et supérieur néerlandophones 
ont participé à cette journée durant laquelle de multiples ateliers enrichissants ont été consacrés à 
des thèmes tels que la gestion budgétaire, les cryptomonnaies, les assurances, la sécurité en ligne et 
l’autonomie financière des jeunes.

La FSMA entend, à travers ces journées annuelles, accompagner les enseignants dans leur rôle essentiel 
en matière de formation financière des jeunes et inscrire durablement l’éducation financière au cœur 
de l’enseignement néerlandophone et francophone.

La plateforme Wikifin School fournit par ailleurs gratuitement un matériel pédagogique varié aux 
enseignants du primaire et du secondaire qui abordent l’éducation financière en classe. Ils peuvent 
ainsi y trouver des pistes d’activité, des vidéos, des quiz en ligne, des jeux et des outils de simulation. 
Plus de 25 000 enseignants utilisent le matériel pédagogique mis à leur disposition sur la plateforme 
Wikifin School.
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Édition record pour La Semaine de l’Argent en 2025

La Semaine de l’Argent a une nouvelle fois été couronnée de succès en 2025. La dixième édition de 
cette semaine thématique nationale a même battu tous les records : plus de 170 000 élèves de l’ensei-
gnement primaire et secondaire y ont participé à l’aide du matériel pédagogique proposé par Wikifin.

Pour fêter ce dixième anniversaire, un événement a été organisé le 17 mars 2025 au Wikifin Lab. La 
commissaire européenne Maria Luís Albuquerque et les vice-premiers ministres David Clarinval et 
Jan Jambon y ont pris la parole en présence de nombreux acteurs de l’éducation financière et de deux 
classes de l’enseignement secondaire.
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HANS KNAPEN NOUS PARLE DE LA CAMPAGNE WIKIFIN ‘ENFIN À TOI DE GÉRER 
TON ARGENT. TU NE SAIS PAS COMMENT T’Y PRENDRE ?’

«	Les jeunes qui prennent leur indépendance financière 
doivent, pour la première fois, gérer eux-mêmes de 
nombreux aspects de leur vie »

Wikifin a lancé en septembre 2025 une campagne destinée aux jeunes de 18 à 25 ans. 
Hans Knapen, coordinateur dans l’équipe Wikifin, explique les raisons du lancement 
de cette campagne et son déroulement.

Pourquoi cette campagne ?
« Une enquête de la FSMA a révélé que les jeunes 
âgés de 18 à 25  ans s’intéressaient de près aux 
questions d’argent. Beaucoup ont cependant indiqué 
qu’ils auraient souhaité acquérir encore davantage de 
connaissances financières pendant leurs études, tout 
particulièrement sur des thèmes tels que les crypto-
monnaies, les impôts, la gestion d’un budget et les 
investissements. Les jeunes veulent apprendre à gérer 
leur argent et recherchent des informations fiables à 
ce sujet. Cette campagne avait pour but de leur faire 
découvrir Wikifin, qui est là pour leur en fournir. »

Quel était le message de la campagne ?
« Le slogan de la campagne était ludique : ‘Enfin à 
toi de gérer ton argent. Tu ne sais pas comment t’y 
prendre ?’. Les jeunes qui prennent leur indépen-
dance financière doivent, pour la première fois, gérer 
eux-mêmes de nombreux aspects de leur vie. Wikifin 
veut les accompagner en leur apportant des réponses 
à des questions telles que : « Je vais m’installer seul. 
Quelles démarches dois-je entreprendre ? », « Je 
vais commencer à travailler. Qu’est-ce que cela 
implique ? », « Quelles sont les assurances vraiment 
indispensables ? », « Comment épargner, investir et 
préparer son avenir intelligemment ? ». »

Quels moyens avez-vous utilisé pour toucher 
les jeunes ?
« Le point de départ de la campagne était une page 
d’accueil centrale sur Wikifin.be, qui fournissait aux 
jeunes des informations claires et pratiques, adaptées 
aux questions et aux préoccupations propres à leur 
tranche d’âge. Ils ont été orientés vers le site web 
au travers de réseaux sociaux tels que TikTok et 
Instagram, ainsi que d’affiches placardées dans les 
écoles secondaires et sur les campus des universités 
et des hautes écoles. »

Comment les écoles ont-elles été associées à cette 
campagne ?
« Une équipe de Wikifin s’est rendue dans des classes 
du secondaire pour explorer, de façon divertissante 
et interactive, des thèmes qui passionnent les jeunes. 
Encadrés par un animateur Wikifin, les élèves ont été 
immergés dans des situations concrètes et ont été 
confrontés à divers défis stimulants.

Une attention particulière a été portée aux élèves de 
dernière année du secondaire qui envisagent d’entrer 
directement sur le marché du travail une fois leur 
diplôme en poche. La campagne a pris encore plus 
d’ampleur grâce à des visites sur les campus : des 
membres de l’équipe Wikifin se sont rendus dans 
les universités et hautes écoles pour sensibiliser les 
jeunes, engager le dialogue avec eux et répondre à 
leurs questions. »

« Le message de la campagne  
a été affiché plus de dix millions  
de fois via TikTok et Instagram »

Cette campagne a-t-elle atteint son objectif ?
« Absolument. Le message de la campagne a été 
affiché plus de dix millions de fois via TikTok et 
Instagram. Les visites sur les campus, au cours 
desquelles plus de 1 300 étudiants ont participé à 
un quiz Wikifin, ont également rencontré un énorme 
succès. Il est prévu d’en organiser encore quelques
unes en 2026. »
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Un nouveau jeu sur les assurances pour le Wikifin Lab

En 2025, la FSMA a continué à étoffer l’offre éducative du Wikifin Lab, son centre d’éducation financière 
dans lequel les jeunes de 12 à 18 ans expérimentent des situations financières de la vie quotidienne. 
Plus de 38 000 élèves ont déjà visité le Lab entre son ouverture en septembre 2020 et la fin de l’année 
2025. Comme l’année précédente, le Lab a affiché complet moins d’une heure après chaque vague 
d’ouverture d’inscriptions.

Un nouveau jeu a été lancé en septembre 2025. Ce nouveau jeu sur les assurances se joue de manière 
individuelle sur tablette. Il vient compléter les autres jeux relatifs à la gestion d’un budget, aux influences 
marketing, aux instruments financiers, aux conséquences sociétales et environnementales de ses choix, 
aux cryptomonnaies et aux tentatives de fraudes.

Ce jeu est destiné aux élèves du troisième degré du secondaire. Ces derniers seront en effet amenés 
prochainement à souscrire différentes assurances. Il est donc important de leur expliquer le concept 
d’une assurance, de les familiariser avec le jargon utilisé ainsi que d’aborder les assurances qu’ils sont 
le plus susceptibles de devoir souscrire dans les prochaines années.

Ce jeu est divisé en quatre grands blocs : 
•	 Introduction du concept de l’assurance et explication de termes tels que prime, risque, dégât, 

assureur, police d’assurance, …
•	 Niveau 1 sur la mutualité : que couvre cette assurance, quand doit-on en souscrire une, est-ce une 

assurance obligatoire, …
•	 Niveau 2 sur la Familiale / RC vie privée : que couvre cette assurance, qu’est-ce qu’un tiers, qu’est-ce 

qu’une RC, …
•	 Niveau 3 sur la RC auto : que couvre cette assurance, qu’est-ce qu’une franchise, …

Chaque niveau comprend un quiz afin d’ancrer les savoirs des élèves.

Sachant que la répétition est clé dans l’apprentissage, les élèves reçoivent également, à la fin du jeu, 
un récapitulatif des différents concepts et assurances abordés durant le jeu. 

La FSMA accueille la conférence de l’IFFM

L’International Federation of Finance Museums (IFFM) est un réseau global de musées et de centres 
consacrés aux questions financières et à l’éducation financière. L’IFFM a pour mission de fournir un cadre 
de coopération accrue, en facilitant le partage d’informations et de connaissances. L’IFFM compte plus 
de 70 membres dans 38 pays et organise chaque année ou tous les deux ans une conférence afin de 
poursuivre l’innovation et la promotion de l’éducation financière au travers de musées financiers dans 
le monde.

Wikifin a participé à plusieurs de ces conférences. Les deux dernières avaient pour intitulé :
•	 « Digitalization and Financial Awareness » (2022)
•	 « Financial and Economic Literacy / Filling the gaps on a journey to economic well-being » (2024).
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Au mois de novembre, la FSMA a organisé l’édition 2025 de cette conférence dans ses bâtiments et 
dans le Wikifin Lab. Le thème était : « Empowering Financial Futures: Innovations in Education Centres 
and Museums ».

L’objectif de cette conférence était de partager les pratiques et les évolutions en matière d’éducation 
financière dans les musées financiers avec des pays du monde entier.

Des orateurs sont venus présenter leurs musées, montrer leurs nouveautés et partager leurs défis. 
Le MIDE (Mexique), le FLiP (Autriche), le Museum of Saving (Italie), le Royal Coin Cabinet (Suède), la 
Bundesbank (Allemagne), la Banque de France, la Banque du Canada, la Banque de Grèce, la Banque 
d’Italie, la Banque d’Espagne et bien d’autres musées encore étaient représentés. Divers exposés ont 
abordé les formules de type « escape room », de jeux interactifs, la virtualisation de musées, …

Une nouveauté a été introduite cette année par la présence d’orateurs issus d’entreprises commerciales 
belges, italiennes et américaines actives dans la scénographie et dans le développement de musées. 
Cela a permis d’aller au-delà des limites des musées financiers et d’accroître la présentation de nouvelles 
techniques et approches scénographiques.

Une tendance majeure est ressortie des interventions des orateurs et scénographes : il faut faire vivre 
une expérience aux visiteurs des musées financiers. Cette approche, qui est l’approche suivie dans le 
Wikifin Lab, renforce non seulement l’attrait pour visiter les musées mais augmente surtout l’ancrage 
des connaissances acquises au travers des visites. En effet, ce que les visiteurs vivent par l’expérience 
s’assimile plus profondément.

Cette conférence a été une source d’inspiration pour les développements que la FSMA pourrait apporter 
au Wikifin Lab à l’avenir ainsi que pour la mise en place future d’autres initiatives en matière d’éducation 
financière.

FOCUS 2026

Ces dernières années, la FSMA a constamment élargi son offre d’éducation financière, grâce 
notamment à la mise au point de nouveaux jeux et à l’ajout de contenus dans le Wikifin Lab. En 
2026, elle explorera de nouvelles pistes pour étendre encore davantage son offre et répondre 
aux besoins de différents publics.
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Activités internationales

Conséquence de l’internationalisation des marchés financiers, la réglementation financière est de plus 
en plus souvent définie aux niveaux européen et international. La collaboration internationale et la 
coordination entre autorités de contrôle gagnent de ce fait en importance. La FSMA est membre de 
différentes organisations internationales et européennes qui instaurent de nouvelles règles et établissent 
des normes pour le secteur financier. La FSMA occupe en outre la présidence de l’organisation mondiale 
IOSCO depuis le mois d’octobre 2022.

International

Au niveau international, la FSMA est membre de :

l’Organisation internationale  
des commissions de valeurs

l’Association internationale  
des contrôleurs d’assurance

l’Organisation internationale des  
autorités de contrôle des pensions

La FSMA est impliquée dans les travaux  
du Financial Stability Board
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Structure et organes  
de la FSMA

Comité de direction

Jean-Paul Servais,	 Annemie Rombouts,
Président	 Vice-président

Henk Becquaert,	 Sébastien Yerna,
Membre du comité de direction 	 Membre du comité de direction 
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La FSMA en tant qu’employeur

Gestion du personnel

La FSMA compte 378 collaborateurs

En 2025, la FSMA a accueilli 21 nouveaux collaborateurs. Compte tenu des départs à la retraite et des 
sorties de service enregistrés en cours d’année, l’effectif du personnel comptait, au 31 décembre 2025, 
378 collaborateurs 55.

Tableau 13 : Le personnel en chiffres

31/12/2024 31/12/2025

Effectif selon le registre du personnel (en nombre) 375 378

Effectif selon le registre du personnel (en ETP) 353 355,25

Effectif opérationnel (en ETP) 350,50 352,85

Effectif maximal 56 (en ETP) 399 399

L’âge moyen des collaborateurs de la FSMA est stable depuis 2022 et s’établit à 44 ans.

En 2025, l’effectif du personnel était majoritairement composé de femmes, tant du côté des collabora-
teurs administratifs que du côté des cadres. Tout comme en 2024, les hommes assumant une fonction 
de coordination étaient, en 2025, un peu plus nombreux que les femmes exerçant la même fonction 57. 
Depuis 2021, on constate une légère prépondérance d’hommes aux postes de direction.

La FSMA est soumise à la législation sur l’emploi des langues en matière administrative

En 2025, les cadres linguistiques de la FSMA ont été renouvelés par arrêté royal 58. La répartition linguis-
tique du personnel a été fixée à 57,06 % de collaborateurs néerlandophones et 42,94 % de collaborateurs 
francophones. En 2025, la FSMA employait 56,44 % de néerlandophones et 43,56 % de francophones.

55	 Les collaborateurs sont occupés dans les liens d’un contrat de travail avec la FSMA, à l’exception des huit membres du personnel statutaire provenant 
de l’ancien Office de contrôle des assurances.

56	 Voir l’arrêté royal du 17 mai 2012 relatif à la couverture des frais de fonctionnement de la FSMA, tel que modifié par l’arrêté royal du 28 mars 2014.
57	 En 2023, l’équilibre était parfait, tandis qu’en 2022, les femmes exerçant une fonction de coordination étaient majoritaires.
58	 Voir l’arrêté royal du 2 février 2025 fixant les cadres linguistiques de l’Autorité des services et des marchés financiers, publié au Moniteur belge du 

14 mars 2025, et l’arrêté royal du 9 janvier 2018 fixant les degrés de la hiérarchie du personnel de l’Autorité des services et des marchés financiers, 
publié au Moniteur belge du 25 janvier 2018.
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COMPTES ANNUELS 
DE L’EXERCICE 2025
Ce chapitre présente les comptes annuels de la FSMA pour l’exercice 2025. 
Il comporte également un commentaire des postes du bilan et du compte de 
résultats, ainsi qu’une description des règles de comptabilisation et d’éva-
luation appliquées. Les comptes annuels 2025 ont été adoptés par le conseil 
de surveillance le 4 mai 2026, conformément à l’article 48, § 1er, 4°, de la loi 
du 2 août 2002 relative à la surveillance du secteur financier et aux services 
financiers.
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Cadre juridique

La FSMA établit ses comptes annuels selon les dispositions de l’article 57 de la loi du 2 août 2002 
précitée et selon celles de l’arrêté royal du 12 août 2003, qui contient le schéma des comptes annuels 62. 
Tant le schéma du bilan que le schéma du compte de résultats sont adaptés à la nature spécifique des 
activités et des compétences de la FSMA 63.

Les frais de fonctionnement 64 de la FSMA sont financés par les entreprises et les personnes qui sont 
soumises à son contrôle ou dont les opérations ou les produits sont soumis à son contrôle. Si les contri-
butions perçues excèdent le montant des dépenses et charges réelles, l’excédent est remboursé 65. Dans 
le cas inverse, des contributions supplémentaires sont appelées 66.

Conformément à l’arrêté de financement, le budget alloué aux frais de fonctionnement de la FSMA pour 
l’exercice 2025 s’élève à 118 355 000 euros. Ce budget ne comprend pas le financement du siège, d’un 
montant de 3 122 000 euros 67.

L’arrêté de financement prévoit, au sein de ce cadre budgétaire, un montant maximal de 11 000 000 euros 
pour les dépenses et charges. Ce montant maximal est adapté à la fin de l’exercice 68 en fonction de 
l’évolution de l’indice des prix à la consommation et de l’augmentation proportionnelle du nombre de 
membres du personnel 69. Cette adaptation est attestée par le réviseur d’entreprises de la FSMA.

Les frais visés à l’article 2, 2°, de l’arrêté de financement 70 n’entrent pas dans ce montant maximal 
indexé. Il en va de même pour les frais relatifs aux organes et au personnel de l’institution.

62	 Arrêté royal du 12 août 2003 portant exécution de l’article 57, alinéa 1er, de la loi du 2 août 2002 relative à la surveillance du secteur financier et aux 
services financiers, MB 15 octobre 2003, p. 50050.

63	 Le présent rapport contient une version abrégée des comptes annuels. Les comptes annuels complets — avec les annexes et le commentaire — sont 
consultables sur le site web de la FSMA, dans la section « Rapports annuels ».

64	 Arrêté royal du 17 mai 2012 relatif à la couverture des frais de fonctionnement de la FSMA, pris en exécution de l’article 56 de la loi du 2 août 2002 
relative à la surveillance du secteur financier et aux services financiers (ci-après « l’arrêté de financement »), MB 21 juin 2012, p. 33859, article 2.

65	 Arrêté de financement, article 23.
66	 Arrêté de financement, article 24.
67	  La somme des deux montants s’élève à 121 477 000 euros, ce qui correspond au montant total des contributions aux frais de fonctionnement budgétées 

pour 2025.
68	 Arrêté de financement, article 2, 4°. Le montant maximal obtenu après cette adaptation s’élève, pour l’exercice 2025, à 21 883 000 euros.
69	 Arrêté de financement, article 2, 4°.
70	 Il s’agit notamment des contributions dues aux autorités européennes de surveillance, des frais liés au travail intérimaire, des honoraires d’avocats, 

des impôts, des frais inhérents à la supervision des réviseurs d’entreprises, etc.
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Bilan 73

73	 Tous les montants figurant dans les tableaux sont, sauf mention contraire, exprimés en milliers d’euros.

ACTIF 31/12/2025 31/12/2024

ACTIFS IMMOBILISÉS 23 163 26 931

II. Immobilisations corporelles et incorporelles 23 163 26 931

1. Immobilisations corporelles 16 861 20 721

A. Terrains et constructions 16 061 19 891

B. Installations, machines et outillage 605 703

C. Mobilier et matériel roulant 195 127

F. �Immobilisations en cours et acomptes versés 0 0

2. Immobilisations incorporelles 6 302 6 210

ACTIFS CIRCULANTS 60 160 53 295

IV. Créances à un an au plus 2 463 2 298

A. Créances liées au fonctionnement 1 135 928

B. Autres créances 1 328 1 370

V. Placements 45 005 35 005

VI. Valeurs disponibles 11 116 15 199

VII. Comptes de régularisation 1 576 793

TOTAL DE L’ACTIF 83 323 80 226

PASSIF 31/12/2025 31/12/2024

CAPITAUX PROPRES 19 965 18 150

II. Réserves 19 965 18 150

FONDS DE FINANCEMENT 5 860 6 746

PROVISIONS 10 771 10 796

DETTES 46 727 44 534

IV. Dettes à plus d’un an 17 914 19 037

A. Dettes financières 8 539 11 130

2. Établissements de crédit 8 539 11 130

B. Dettes liées au fonctionnement 9 375 7 907

V. Dettes à un an au plus 28 407 25 009

A. �Dettes à plus d’un an échéant dans l’année 2 591 2 473

C. Dettes liées au fonctionnement 12 049 9 458

1. Fournisseurs 4 263 4 471

2. Autres dettes 7 786 4 987

D. Dettes fiscales, salariales et sociales 13 767 13 078

1. Impôts 1 696 1 330

2. Rémunérations et charges sociales 12 071 11 748

VI. Comptes de régularisation 406 488

TOTAL DU PASSIF 83 323 80 226
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Compte de résultats

COMPTE DE RÉSULTATS (en K€) Exercice 2025 Exercice 2024

I. PRODUITS 122 459 115 405

A. Contributions aux frais de fonctionnement 122 177 115 078

B. Autres produits 282 327

II. FRAIS DE FONCTIONNEMENT 111 125 107 469

A. Services et biens divers 22 422 21 249

B. Rémunérations, charges sociales et pensions 81 940 79 831

C. Réductions de valeur sur créances liées au fonctionnement 195 310

D. Provisions pour risques et charges -911 -807

E. Amortissements sur immobilisations 7 479 6 886

III. EXCÉDENT DE FONCTIONNEMENT 11 334 7 936

IV. RÉSULTAT FINANCIER -144 -29

V. EXCÉDENT COURANT DE FONCTIONNEMENT 11 190 7 907

VI. RÉSULTAT EXCEPTIONNEL 0 0

VII. EXCÉDENT DE FONCTIONNEMENT DE L’EXERCICE 11 190 7 907

Traitement du solde de fonctionnement de l’exercice Exercice 2025 Exercice 2024

A. Excédent (déficit) de fonctionnement de l’exercice à affecter 11 190 7 907

B. Prélèvements sur les réserves indisponibles

C. Affectations aux réserves indisponibles 1 815

D. �Remboursements en vertu de l’arrêté royal du 17 mai 2012 relatif  
à la couverture des frais de fonctionnement de la FSMA (*)

9 375 7 907

E. �Appels complémentaires en vertu de l’arrêté royal du 17 mai 2012 relatif  
à la couverture des frais de fonctionnement de la FSMA (**)

(*) Article 23 de l’arrêté royal.

(**) Article 24 de l’arrêté royal.
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Rapport du réviseur  
sur l’exercice clôturé 
au 31 décembre 2025
Conformément aux dispositions légales et réglementaires, nous avons l’honneur de vous faire rapport 
sur l’exécution de la mission de contrôle qui nous a été confiée.

Nous avons été nommés par le Conseil de surveillance du 23 avril 2024, conformément à la proposition 
du Comité de direction, émise sur recommandation du Comité d’audit et sur présentation du Conseil 
d’entreprise. Notre mandat vient à échéance lors du Conseil de surveillance délibérant sur les comptes 
annuels clôturés au 31 décembre 2026.

Rapport sur les comptes annuels — Opinion sans réserve

Nous avons procédé au contrôle des comptes annuels pour l’exercice clos le 31 décembre 2025, 
établis sur la base du référentiel comptable applicable en Belgique, dont le total du bilan s’élève à 
83 323 (000) EUR et dont le compte de résultats se solde par un excédent de 11 190 (000) EUR. Nous 
avons également procédé aux vérifications spécifiques complémentaires requises par la loi du 2 août 
2002 et l’arrêté royal du 12 août 2003.

L’établissement des comptes annuels relève de la responsabilité du Comité de direction. Cette respon-
sabilité comprend : la conception, la mise en place et le suivi d’un contrôle interne relatif à l’établisse-
ment et la présentation sincère des comptes annuels ne comportant pas d’anomalies significatives, que 
celles-ci résultent de fraudes ou d’erreurs ; le choix et l’application de règles d’évaluation appropriées ; 
la détermination d’estimations comptables raisonnables au regard des circonstances.

Notre responsabilité est d’exprimer une opinion sur ces comptes sur la base de notre contrôle. Nous 
avons effectué notre contrôle conformément aux dispositions légales et selon les normes internationales 
d’audit (ISA) telles qu’adoptées en Belgique. Ces normes requièrent que notre contrôle soit organisé et 
exécuté de manière à obtenir une assurance raisonnable que les comptes annuels ne comportent pas 
d’anomalies significatives, qu’elles résultent de fraudes ou d’erreurs.
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LISTE DES  
ABRÉVIATIONS
Pour une meilleure lisibilité, le rapport annuel utilise des abréviations. 
Ces abréviations et leurs significations sont reprises ci-dessous :

ADS	 American Depositary Shares

AML 	 Anti-money laundering

AMLA 	 Authority for Anti-Money Laundering and Countering the Financing of Terrorism

BAPS 	 Belgian Anti-Phishing Shield

BC/FT 	 Blanchiment de capitaux et financement du terrorisme

BEAMA	 Belgian Asset Managers Association

BNB 	 Banque Nationale de Belgique

BNPL	 Buy now, pay later

CASP 	 Crypto-Asset Service Provider

CCB 	 Centre pour la Cybersecurité Belgique

CDE	 Code de Droit Économique

CFD	 Contracts for Difference

CSA	 Common supervisory action

CSRD 	 Corporate Sustainability Reporting Directive

CSSF 	 Commission de Surveillance du Secteur Financier

DB	 Defined benefit

DORA	 Digital Operational Resilience Act

EBA 	 European Banking Authority

EEE 	 Espace économique européen

EFRAG	 European Financial Reporting Advisory Group

EIOPA 	 European Insurance and Occupational Pensions Authority –  

Autorité européenne des assurances et des pensions professionnelles

ESG 	 Environmental, social and governance

ESMA 	 European Securities and Markets Authority –  

Autorité européenne des marchés financiers

ESRB 	 European Systemic Risk Board

ESRS	 European Substainability Reporting Standards –  

Normes européennes de reporting de durabilité

ETC	 Exchange traded commodity

ETF 	 Exchange-traded fund

ETP 	 Equivalent temps-plein
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