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			Introduction


			1. Évolution du régime des sicafi –


			Le régime des sicafi est en pleine évolution.


			Depuis plusieurs années, les secteurs des sicafi et de l’immobilier demandaient, pour diverses raisons, une réforme de l’arrêté royal du 10 avril 1995. L’arrêté royal du 7 décembre 2010 a répondu à ce souhait mais a également imposé de nouvelles règles aux sicafi. Compte tenu de l’ampleur de la réforme, cet arrêté royal a abrogé et remplacé l’arrêté royal du 10 avril 19951 (infra, § 10).


			Par ailleurs, dans le cadre de la transposition de la Directive 2009/65/CE, la loi du 3 août 2012 a abrogé la loi du 20 juillet 2004 et réglemente désormais les organismes de placement collectif. Elle n’affecte toutefois pas fondamentalement le régime applicable aux sicafi (infra, § 11).


			Il faut également tenir compte des développements du droit européen, notamment en matière de fonds alternatifs et de règles applicables aux organismes de placement collectif en valeurs mobilières, qui pourraient même inviter à une remise en question du régime des sicafi (infra, §§ 28 à 34). 


			2. Régime fiscal –


			Les sicafi publiques bénéficient d’un régime fiscal spécifique :


			(i) l’« exit tax » permettant de leur transférer des biens immobiliers au terme d’opérations de restructuration imposées au taux réduit de 16,5 % (CIR, art. 216, 1° bis) ;


			(ii) en matière d’impôts directs, les sicafi publiques ne sont imposables que sur le montant total des avantages anormaux ou bénévoles reçus et des dépenses et charges non déductibles à titre de frais professionnels autres que des réductions de valeur et moins-values sur actions ou parts, sans préjudice toutefois de leur assujettissement à la cotisation spéciale prévue à l’ article 219 ; les investisseurs sont imposés sur les distributions qu’ils perçoivent (CIR, art. 185bis, § 1er et CIR, art. 269, al. 3, c).


			Ce régime a été étendu aux sicafi institutionnelles.


			Le présent ouvrage ne traite toutefois pas du régime fiscal des sicafi, publiques ou institutionnelles.


			3. Plan de l’ouvrage –


			Le présent ouvrage est consacré aux règles de droit des sociétés et de droit financier applicables aux sicafi.


			Il comporte cinq parties :


			– la description du cadre légal et réglementaire dans lequel s’inscrit l’arrêté royal du 7 décembre 2010 (Chapitre I) ;


			– le résumé des principaux développements du droit européen des fonds susceptibles d’influencer les sicafi (Chapitre II) ;


			– l’analyse du régime des sicafi publiques (Chapitre III) ;


			– l’analyse du régime des sicafi institutionnelles (Chapitre IV) ; 


			– l’examen de certaines questions de droit transitoire (Chapitre V).


			

				


				

					1	Cet arrêté a fait l’objet d’une consultation ouverte à laquelle ont participé les acteurs du secteur immobilier, conformément aux articles 69 et 107 de la loi du 20 juillet 2004 et a été pris sur avis de la FSMA conformément aux articles 7, 40, 41, 44, 65 à 69, 72 à 74, 76, 77, 87, 100, 107, 110 et 112 de cette loi.


				


			


		


	

		

			
Chapitre I 
Cadre légal et réglementaire



			
Section 1 
Historique


			4. La directive 85/611/CEE et la directive 2009/65/CE –


			La directive 85/611/CEE a établi des règles minimales communes en ce qui concerne l’agrément des organismes de placement collectif en valeurs mobilières (OPCVM), leur contrôle, leur structure, leur activité ainsi que les informations qu’ils doivent publier (préambule, quatrième considérant) et a permis aux organismes de placement collectif agréés dans un Etat membre de commercialiser leurs parts dans les autres Etats membres (préambule, cinquième considérant et art. 41, § 1er, al. 2) (« passeport européen »). 


			Cette directive limitait la coordination aux organismes de placement collectif dont l’unique objet est d’investir en valeurs mobilières (préambule, sixième considérant et art. 1, § 2) et dont les parts sont, à la demande des porteurs, rachetées ou remboursées à charge des actifs de ces organismes (organismes de placement collectif de type « ouvert » : préambule, sixième considérant et art. 1, § 3)1.


			Cette directive a été modifiée à de nombreuses reprises et a été abrogée en 2009 par la directive 2009/65/CE, dite OPCVM IV ou UCITS IV (Undertaking for Collective Investment in Transferable Securities)2. 


			Cette directive fait l’objet de :


			– deux directives d’exécution (directives 2010/42/UE et 2010/43/UE), l’une portant sur les fusions de fonds, les structures maître-nourricier et la procédure de notification et l’autre sur les exigences organisationnelles, les conflits d’intérêts, la conduite des affaires, la gestion des risques et le contenu de l’accord entre le dépositaire et la société de gestion ; 


			– deux règlements la mettant en oeuvre (règlements (UE) 583/2010 et (UE) 584/2010), l’un portant sur les informations clés pour l’investisseur et l’autre sur la forme et le contenu de la lettre de notification normalisée et de l’attestation OPCVM, l’utilisation des communications électroniques entre autorités compétentes aux fins de la notification, ainsi que les procédures relatives aux vérifications sur place et aux enquêtes.


			Compte tenu de la technique adoptée par le législateur belge depuis 1990 pour réglementer le secteur des organismes de placement collectif, ces directives et réglements intéressent indirectement la sicafi, pour certains aspects.


			5. La loi du 4 décembre 1990 –


			Bien que la directive 85/611/CEE ne vise ni les organismes de placement collectif en biens immobiliers ni les organismes de placement collectif de type « fermé », la loi du 4 décembre 1990 relative aux opérations financières et aux marchés financiers entendait régir selon certains principes communs ou certaines règles similaires les organismes de placement collectif prenant la forme d’une société dont les parts sont ou non rachetables à la demande des participants (sicav ou sicaf) et leur donner la possibilité d’opter pour diverses catégories de placement, en ce compris les biens immobiliers (art. 122, § 1er, al. 1er, 5°)3. 


			Les investisseurs intéressés par des placements collectifs immobiliers devaient auparavant se tourner vers les certificats immobiliers mais, d’une part, ils portent généralement sur un seul immeuble de sorte que tous les risques sont concentrés sur cet immeuble et, d’autre part, ils prévoient généralement que cet immeuble ne peut pas être aliéné avant l’expiration d’un certain délai, ce qui empêche de tirer le cas échéant parti de l’évolution de la conjoncture4.


			La réglementation des sicav et des sicaf tendait à assurer la compétitivité des institutions financières belges5.


			Toutefois, du point de vue de la technique législative, la réglementation des organismes de placement collectif en biens immobiliers par la loi qui transpose la directive relative aux organismes de placement collectif en valeurs mobilières a soulevé certains problèmes, tenant à l’application de règles conçues pour des organismes de placement collectif en valeurs mobilières et peu adéquates pour des sociétés d’investissement en biens immobiliers, comme l’obligation pour les sicafi de désigner un dépositaire ou la qualification de promoteur des personnes chargées du service financier6.


			6. L’arrêté royal du 10 avril 1995 –


			La loi du 4 décembre 1990 chargeait le Roi de définir le contenu de la catégorie de placement en biens immobiliers et les règles applicables à ces organismes de placement collectif (art. 122, § 2, al. 2, 123, 126, § 1er, al. 2 et § 3, et 129, § 1er, al. 2).


			Tel fut l’objet de l’arrêté royal du 10 avril 1995 relatif aux sicaf immobilières (les « sicafi »)7.


			7. L’arrêté royal du 10 juin 2001 –


			L’arrêté du 10 avril 1995 fut modifié une première fois par l’arrêté royal du 10 juin 20018. 


			Le Rapport au Roi précédant cet arrêté royal soulignait que la création de la plateforme Euronext allait provoquer, dans le chef des investisseurs, des comparaisons entre les sociétés cotées autrefois sur trois places boursières différentes. Le Gouvernement craignait que la limite du taux d’endettement des sicafi, fixée par l’arrêté royal du 10 avril 1995 à 33 %, conduise les investisseurs à désavantager les sicafi par rapport aux sociétés du même secteur en France et aux Pays-Bas, qui disposaient d’une possibilité d’endettement plus importante, et par là même, d’une possibilité de croissance plus élevée. 


			Les sicafi sont en effet obligées de distribuer au moins 80 % de leur résultat, de sorte que, pour financer leur croissance, elles dépendent des moyens complémentaires que leurs actionnaires acceptent de mettre à leur disposition et, à défaut, d’un financement par endettement9. 


			Cet arrêté royal a dès lors porté la limite d’endettement de 33 % à 50 %, « taux qui correspond, en moyenne, au taux pratiqué dans différents pays voisins, notamment ceux impliqués [à l’époque] dans la structure Euronext »10.


			8. La loi du 20 juillet 2004 –


			La loi du 20 juillet 2004 relative à certaines formes de gestion collective de portefeuilles a transposé les directives n° 2001/107/CEE et n° 2002/108/CEE modifiant la directive 85/611/CEE11 et, de manière plus fondamentale, a abrogé les dispositions de la loi du 4 décembre 1990 relatives aux organismes de placement collectif et a redéfini leur cadre légal.


			Elle a notamment introduit, à côté des organismes de placement collectif publics (art. 10 et s.), les organismes de placement collectif institutionnels (art. 97 et s.) et les organismes de placement collectif privés (art. 113 et s.) :


			– les organismes de placement collectif à nombre fixe de parts institutionnels se caractérisent par le fait qu’ils recueillent leurs moyens financiers exclusivement auprès d’investisseurs institutionnels ou professionnels agissant pour leur propre compte et que seul ce type d’investisseurs peut en être actionnaire (art. 100) ;


			– les organismes de placement collectif à nombre fixe de parts privés se caractérisent par le fait qu’ils recueillent leurs moyens financiers exclusivement auprès d’investisseurs privés agissant pour leur propre compte et que seul ce type d’investisseur peut en être actionnaire (art. 116).


			La mise sur pied des organismes de placement collectif institutionnels et privés supposait des mesures d’exécution par le Roi (L. 20 juillet 2004, art. 107 et 110 et art. 122 et 124). Il a fallu attendre l’arrêté royal du 7 décembre 2010 pour la sicafi institutionnelle (infra, § 10) ; aucun arrêté royal n’organise à ce jour de sicafi privée.


			La loi du 20 juillet 2004 a également habilité le Roi à créer un droit comptable sectoriel spécifique pour les organismes de placement collectif (art. 77) (infra, § 9 et 214)12.


			9. L’arrêté royal du 21 juin 2006 –


			L’arrêté royal du 10 avril 1995 a été modifié une deuxième fois par l’arrêté royal du 21 juin 200613. 


			Les actions des sicafi publiques doivent être négociées sur un marché réglementé de sorte que, conformément au règlement IFRS (supra, note de bas de page 13), les sicafi sont tenues à partir des exercices commençant le 1er janvier 2005 ou après cette date d’établir leurs comptes consolidés en appliquant les normes IFRS (infra, § 214). 


			L’arrêté royal du 21 juin 2006 a imposé aux sicafi d’appliquer les normes IFRS pour établir, non seulement leurs comptes consolidés, mais aussi leurs comptes statutaires, afin d’assurer la comparabilité entre les diverses informations financières. Il modifiait d’autres dispositions de l’arrêté royal du 10 avril 1995 touchant de près ou de loin à l’application des normes comptables (par exemple en matière d’endettement ; infra, § 106) ou sur d’autres points spécifiques (notamment en ce qui concerne la répartition des risques lorsqu’un immeuble est loué à un Etat membre de l’EEE ; infra, § 115).


			10. L’arrêté royal du 7 décembre 2010 –


			L’arrêté royal du 7 décembre 2010 répond à plusieurs objectifs14.


			(i) Il remédie à certaines imperfections de l’arrêté royal du 10 avril 1995. Ainsi, il supprime (ou, plus précisément, ne reprend plus) l’obligation pour les sicafi de désigner un « dépositaire » chargé de s’assurer que la sicafi perçoit immédiatement les produits exigibles lors de la vente d’actifs, de la garde des valeurs mobilières et espèces ainsi que de la conservation des expéditions et des grosses des actes notariés concernant les immeubles15 ; il ne reprend plus l’obligation pour les sicafi d’obtenir l’accord préalable de la FSMA avant d’engager certains frais16 ; il ne considère plus les personnes chargées du service financier comme les promoteurs de la sicafi ; il prend en compte les spécificités de l’adoption par les sicafi de la forme de la société en commandite par actions ; il introduit des règles plus souples en matière de souscription afin de faciliter l’accès des sicafi au marché des capitaux.


			(ii) Il exécute aussi certaines dispositions de la loi du 20 juillet 2004 qui ne l’avaient pas été par l’arrêté royal du 10 avril 1995. Ainsi, dans la ligne de la loi du 20 juillet 2004, qui a introduit les organismes de placement collectif institutionnels, l’arrêté royal du 7 décembre 2010 opère une distinction entre les sicafi publiques et les sicafi institutionnelles (art. 1, § 1er, al. 2). Les sicafi publiques recueillent leurs moyens financiers auprès du public (infra, §§ 35 et s.) ; les sicafi institutionnelles, auprès d’investisseurs institutionnels ou professionnels (infra, §§ 254 et s.)17.


			(iii) Il tient compte de l’évolution des marchés financiers en ce qui concerne notamment les techniques d’allocation des nouvelles actions et des développements législatifs en matière d’organisme de placement collectif, d’offres publiques, de comptabilité et de gouvernance d’entreprise.


			(iv) Il réglemente de manière fort stricte la possibilité pour les sicafi d’avoir des participations dans d’autres sociétés et des filiales et crée ainsi un droit des groupes pour les sicafi.


			L’arrêté royal du 7 décembre 2010 comporte quatre titres : le titre I (art. 1 et 2) comporte les dispositions générales, qui s’appliquent à toutes les sicafi (il s’agit essentiellement des définitions) ; le titre II (art. 3 à 58) traite du régime applicable à la sicafi publique ; le titre III (art. 59 à 72) traite du régime applicable à la sicafi institutionnelle et le titre IV (art. 73 à 76) concerne l’entrée en vigueur et les mesures d’exécution.


			11. La loi du 3 août 2012 –


			La directive 2009/65/CE (généralement désignée comme UCITS IV) et ses directives d’exécution devaient être transposées pour le 1er juillet 2011 mais ne l’ont finalement été que par la loi du 3 août 201218 et les arrêtés royaux du 12 novembre 201219.


			Le législateur a poursuivi la technique utilisée pour les lois du 4 décembre 1990 et du 20 juillet 2004, qui consiste à étendre les principes issus de la directive aux divers types d’organismes de placement collectif, qu’ils soient « harmonisés » (c’est-à-dire répondent aux conditions de la directive 2009/65/CE) ou « non harmonisés ». La structure de la loi du 3 août 2012 reste donc très similaire à celle de la loi du 20 juillet 2004.


			Selon le législateur, cette technique assure « un accès égal au marché pour toutes les catégories d’organismes de placement collectif et une protection uniforme des investisseurs »20. 


			Les structures dites de « master-feeder » et les dispositions en matière de fusion ou de commercialisation de parts issues de la directive 2009/65/CE et des directives d’exécution21, ne concernent pas les sicafi, qui sont des sociétés d’investissement « non harmonisées ».


			La loi du 3 août 2012 a abrogé la loi du 20 juillet 200422 et est entrée en vigueur pour ce qui concerne les dispositions intéressant les sicafi (infra, § 291).


			Les arrêtés royaux pris en exécution de la loi du 20 juillet 2004 sont restés d’application (infra, § 292).


			
Section 2 
Textes applicables aux sicafi


			12. Loi du 3 août 2012 et arrêté royal du 7 décembre 2010 –


			Les textes de base des sicafi sont la loi du 3 août 2012 (plus précisément les dispositions applicables aux sociétés d’investissement à capital fixe) et l’arrêté royal du 7 décembre 2010.


			La loi du 3 août 2012 réglemente tous les organismes de placement collectif. Elle énumère les catégories de placements autorisés (art. 7, al. 1er), parmi lesquelles figurent les biens immobiliers (art. 7, al. 1er, 5°), en confiant au Roi la mission de définir ces catégories (art. 7, al. 2).


			Elle énonce le principe fondamental suivant lequel « tout organisme de placement collectif est géré ou administré selon le principe de répartition des risques et de manière à assurer une gestion autonome et dans l’intérêt exclusif des porteurs de titres émis par l’organisme de placement collectif » (art. 9). 


			Elle opère une distinction entre les organismes de placement collectif publics, institutionnels et privés (la sicafi privée n’est cependant pas encore organisée : supra, § 8). Pour les organismes de placement collectif publics, elle indique les conditions d’accès à l’activité (art. 30 et s.) et les conditions d’exercice de l’activité (art. 73 et s.), qui tiennent notamment à la politique de placement (art. 74 et 75), aux obligations et interdictions auxquelles ils sont soumis (art. 81), à l’émission et à la cotation de leurs actions (art. 85 à 87) et aux informations qu’ils doivent fournir (art. 88 à 91), à leur contrôle (art. 96 à 108) et aux mesures que la FSMA peut prendre (art. 109 à 115). 


			Elle réglemente aussi les organismes de placement collectif institutionnels, par des dispositions spécifiques et par des renvois aux dispositions applicables aux organismes de placement collectif publics (art. 120 et s.).


			L’arrêté royal du 7 décembre 2010 exécutait certaines dispositions de la loi du 20 juillet 2004 et désormais de la loi du 3 août 2012 (il définit notamment les biens immobiliers) et, plus généralement, complète le régime des sicafi.


			Ces textes ne comportent cependant pas toutes les dispositions applicables aux sicafi, loin s’en faut.


			Il faut en effet également tenir compte du Code des sociétés (infra, § 13) et, lorsque leurs actions sont admises à la négociation sur un marché réglementé, de la législation et de la réglementation applicables aux sociétés cotées (infra, § 14) et du Code belge de gouvernance d’entreprise (infra, § 15).


			13. Code des sociétés –


			En leur qualité de société anonyme ou de société en commandite par actions, les sicafi sont soumises au Code des sociétés dans la mesure où la loi du 3 août 2012 n’y déroge pas (L. 3 août 2012, art. 21, § 1er, et 122, § 1er).


			Outre certaines dispositions en matière comptable (infra, §§ 216 et 214), cette loi déroge aux dispositions du Code des sociétés en ce qui concerne23 :


			– la dénomination : par dérogation à l’article 78, la dénomination sociale des sicafi et l’ensemble des documents qui en émanent doivent contenir la mention « société d’investissement à capital fixe publique institutionnelle de droit belge » ou « sicaf publique institutionnelle de droit belge », ou être suivis immédiatement de ces mots (art. 21, § 2, et 122, § 3) ; ces dispositions ajoutent que si la catégorie des placements autorisés pour laquelle la sicafi a opté ne ressort pas de sa dénomination, l’indication de cette catégorie doit toujours suivre immédiatement sa dénomination ; les sicafi satisfont à cette obligation grâce au « i » final de sicafi (pour sicaf immobilière) ; 


			– le capital social : celui-ci ne peut pas être inférieur à 1.200.000 EUR et doit être entièrement libéré (art. 21, § 3, et 122, § 1er) ; la loi écarte les articles 439 (capital minimum de 61.500 EUR), 448 (libération partielle)24 et 477 (actions nominatives jusqu’à leur entière libération) du Code des sociétés (art. 21, § 4, et 122, § 1er ; infra, § 39) ;


			– le nombre de fondateurs : la sicafi institutionnelle peut être constituée par un seul investisseur institutionnel ou professionnel (art. 122, § 4, al. 1 : dérogation à l’article 1er du Code des sociétés) ; la loi écarte l’article 646, § 1er, al. 2 du Code des sociétés en ce cas (art. 122, § 4, al. 2 ; infra, § 255) ;


			– le plan financier : la loi écarte l’article 440 du Code des sociétés25 (art. 21, § 4 et 122, § 1er) ; l’arrêté royal du 7 décembre 2010 exige cependant que le dossier d’inscription comporte, outre le budget d’investissement minimal, un plan financier couvrant une période de trois ans (infra, § 41) ;


			– l’obligation pour les membres d’un consortium d’établir des comptes consolidés : la loi écarte l’article 111 du Code des sociétés (art. 21, § 4 et 122, § 1) ;


			– l’exemption des petites sociétés non cotées de faire contrôler leurs comptes : la loi écarte pour tous les organismes de placement collectif l’article 141, 2° du Code des sociétés (art. 101, § 1er, al. 2 ; infra, § 71) ;


			– l’obligation de constituer une réserve légale : la loi écarte l’article 616 du Code des sociétés (art. 21, § 4 et 122, § 1 ; infra, § 219).


			La loi du 20 juillet 2004 écartait purement et simplement l’application de l’article 559 (modification de l’objet social) mais ce n’est plus le cas de la loi du 3 août 2012 (infra, § 213).


			En outre : 


			– pour toutes les sicaf, la loi du 3 août 2012 autorise le Roi à prévoir, par arrêté pris sur avis de la FSMA, « des dérogations à la durée minimale de la période de souscription prévue à l’article 599 du Code des sociétés » (art. 21, § 5 ; infra, § 234) ;


			– le Roi peut, par arrêté pris sur avis de la FSMA, déroger à l’article 105 du Code des sociétés relatif à la publication des comptes annuels dans une version abrégée (L. 3 août 2012, art. 89).


			14. Législation et réglementation applicables aux sociétés cotées –


			Si leurs actions sont admises à la négociation sur un marché réglementé, ce qui doit être nécessairement le cas pour les sicafi publiques (infra, § 47)26 et peut l’être pour les sicafi institutionnelles (infra, §§ 254 et 263), les sicafi sont des sociétés cotées au sens de l’article 4 du Code des sociétés (et plus spécifiquement des sociétés dont les actions sont admises à la négociation sur un marché réglementé belge)27 et sont soumises à l’ensemble de la législation et de la réglementation applicable aux sociétés dont les actions ou les titres, selon les cas, sont admis à la négociation sur un marché réglementé, et notamment aux lois et arrêtés royaux suivants :


			– l’article 524 du Code des sociétés (opérations avec une société liée ; infra, § 196), les articles 526bis et 526quater (comité d’audit et comité de rémunération ; infra, § 164), les articles 520bis, 520ter, 524bis, 525 et 554 (rémunération des dirigeants : infra, §§ 164 et 176), l’article 526ter (administrateurs indépendants ; infra, § 162), les dispositions du Code des sociétés relatives à l’organisation des assemblées (infra, §§ 212 et 213), ... ;


			– la loi du 2 août 2002 (notamment en ce qui concerne les informations privilégiées et les pouvoirs de la FSMA) ;


			– la loi du 16 juin 2006 (notamment en ce qui concerne les offres publiques de titres et l’information annuelle) ;


			– la loi du 2 mai 2007 (en ce qui concerne les déclarations de participations importantes) ;


			– l’arrêté royal du 14 novembre 2007 (notamment pour tout ce qui concerne les informations à publier ; infra, §§ 77 à 80). 


			15. Code de gouvernance d’entreprise –


			Les sicafi publiques sont également soumises au Code belge de gouvernance d’entreprise. 


			Certes, ce Code n’est pas juridiquement obligatoire28. 


			Toutefois, la loi du 6 avril 2010 a imposé aux sociétés dont les actions sont admises aux négociations sur un marché réglementé de désigner, dans leur déclaration de gouvernement d’entreprise, le code de gouvernance d’entreprise appliqué (C. soc., art. 96, § 2, al. 1, 1°), tout en permettant au Roi de désigner un code s’appliquant de manière obligatoire (art. 96, § 2, al. 4). Ce fut l’objet de l’arrêté royal du 6 juin 201029, pris en exécution de l’article 96, § 2, alinéa 4, qui désigne le code belge de gouvernance d’entreprise 2009. Les sociétés qui ne désigneraient pas ce code méconnaîtraient le Code des sociétés. En le désignant, elles s’imposent de le respecter, car elles créent auprès des tiers l’expectative légitime qu’elles l’appliqueront, et d’indiquer les dérogations dans le rapport de gestion (art. 96, § 2, al. 1, 2°). Mais l’arrêté royal du 6 juin 2010 n’a pas pour objet d’intégrer les dispositions de ce code dans le Code des sociétés30 ; une violation de ces dispositions peut être constitutive de faute, mais n’est pas une violation du Code des sociétés31. 


			Les sicafi doivent appliquer ce Code sur cette base, même si certains concepts, telle la référence à l’intérêt social (infra, § 20), doivent être adaptés.


			
Section 3 
Caractéristiques communes des sicafi


			16. Inventaire –


			Les sicafi sont par définition des organismes de placement collectif.


			Elles doivent adopter la forme d’une société anonyme ou d’une société en commandite par actions (infra, § 17), investir dans des biens immobiliers (infra, § 18) et avoir un capital fixe (infra, § 19). 


			À l’inverse des sicav, elles ne peuvent pas créer de compartiments (infra, § 20).


			17. Société anonyme ou société en commandite par actions –


			La loi du 3 août 2012 impose aux sociétés d’investissement à capital fixe d’adopter la forme d’une société anonyme ou d’une société en commandite par actions (art. 20, al. 1, et 122, § 1er). La loi du 4 décembre 1990 relative aux opérations financières et aux marchés financiers et la loi du 20 juillet 2004 prévoyaient déjà cette règle. 


			Cette obligation implique que seules des sociétés constituées en vertu du droit belge peuvent avoir le statut de sicafi, ce qui soulève des questions au regard du droit européen32. 


			La forme de la société anonyme ou de la société en commandite par actions s’explique, pour les sicafi publiques, par l’exigence que les parts des organismes de placement collectif à nombre fixe de parts publics soient admises aux négociations sur un marché réglementé (L. 3 août 2012, art. 89)33 : ces organismes doivent donc adopter la forme d’une société dont les titres sont négociables.


			Ces deux formes de sociétés sont fort proches ; elles se distinguent essentiellement par le régime de la responsabilité des associés et les règles relatives à l’organe de gestion :


			– dans la société anonyme, tous les actionnaires limitent leur responsabilité à leur apport ; la société en commandite par actions se caractérise par l’existence de deux catégories d’associés : l’associé commandité, qui engage sa responsabilité pour toutes les dettes de la société, et l’associé commanditaire, dont la responsabilité est limitée à son apport34 ;


			– la société anonyme est gérée par un conseil d’administration composé d’administrateurs nommés par l’assemblée générale ; la société en commandite par actions, par un gérant qui doit être un commandité35, qui est désigné dans les statuts et qui a un droit de veto (infra, § 179).


			L’exposé des motifs de la loi du 4 décembre 1990 justifiait le choix de la société en commandite par actions par le souci « de rendre une telle société d’investissement moins vulnérable à une prise de contrôle hostile »36.


			Environ la moitié des sicafi ont pris la forme d’une société en commandite par actions. Les règles particulières aux sicafi ayant la forme de société en commandite par actions seront examinées dans la section consacrée au fonctionnement des sicafi publiques (infra, § 172 et s.).


			La sicafi pourrait également être une société européenne37. Certes, l’article 20 de la loi du 3 août 2012 ne vise que les sociétés anonymes et les sociétés en commandite par actions. Mais l’article 10 du Règlement (CE) n° 2157/2001 du Conseil du 8 octobre 2001 relatif au statut de la société européenne (SE) impose de traiter toute société européenne dans chaque Etat membre comme une société anonyme constituée selon le droit de l’Etat membre dans lequel la société européenne a son siège statutaire, sous réserve des dispositions du règlement. 


			18. Investissement dans des biens immobiliers –


			Par définition, les sicafi doivent placer leurs actifs dans des biens immobiliers (AR 7 décembre 2010, art. 34, § 1er ; voir infra, § 84 et 99 et s. pour les autres placements autorisés et infra, § 93 et s. pour l’exigence de diversification des placements).


			L’article 2, 20°, de l’arrêté royal du 7 décembre 2010 définit les « biens immobiliers » comme « les immeubles tels que définis aux articles 517 et suivants du Code civil et les droits réels sur des immeubles ; les actions ou parts avec droit de vote émises par des sociétés immobilières, contrôlées exclusivement ou conjointement par la sicafi ; les droits d’option sur des biens immobiliers ; les actions de sicafi publique ou de sicafi institutionnelle, à condition dans ce dernier cas qu’un contrôle conjoint ou exclusif soit exercé sur celle-ci ; les parts d’organismes de placement collectif immobiliers étrangers inscrits à la liste visée à l’article 129 de la loi ; les parts d’organismes de placement collectif immobiliers établis dans un autre Etat membre de l’Espace économique européen et non inscrits à la liste visée à l’article 129 de la loi, dans la mesure où ils sont soumis à un contrôle équivalent à celui applicable aux sicafi publiques ; les certificats immobiliers visés à l’article 5, § 4 de la loi du 16 juin 2006 ; les droits découlant de contrats donnant un ou plusieurs biens en location-financement à la sicafi ou conférant d’autres droits d’usage analogues » (infra, § 84 et s.).


			19. Société à capital fixe –


			Comme le faisait l’arrêté royal du 10 avril 1995, l’arrêté royal du 7 décembre 2010 précise que les sicafi ne peuvent être constituées que sous la forme d’une société d’investissement à capital fixe (art. 1, § 2). 


			20. Absence de compartiments –


			Conformément au principe de l’indivisibilité du patrimoine, consacré par les articles 7 et 8 de la loi hypothécaire, tous les biens de la sicafi répondent de toutes ses dettes. 


			La loi du 3 août 2012 déroge à ce principe mais uniquement pour les sociétés d’investissement à capital variable (sicav) en valeurs mobilières, qui peuvent créer des compartiments (art. 17, § 1er). 


			Elle ne prévoit pas cette possibilité pour les sociétés à capital fixe ou pour les sociétés qui investissent en biens immobiliers38.


			
Section 4 
Principes généraux


			21. Article 9 de la loi du 3 août 2012 –


			Aux termes de l’article 9 de la loi du 3 août 2012, « tout organisme de placement collectif est géré ou administré selon le principe de répartition des risques et de manière à assurer une gestion autonome et dans l’intérêt exclusif des porteurs de titres émis par l’organisme de placement collectif ».


			Cette disposition consacre trois principes : l’intérêt exclusif des actionnaires (infra, § 22), l’autonomie de gestion (infra, § 23) et la diversification des risques (infra, § 24).


			22. Intérêt exclusif des actionnaires –


			Comme tout organisme de placement collectif, la sicafi publique doit être gérée dans l’intérêt exclusif des actionnaires (L. 3 août 2012, art. 9).


			L’intérêt exclusif des actionnaires est, comme l’intérêt social, un concept de gestion : c’est la représentation idéelle de la gestion de l’intérêt collectif39.


			Cette référence à l’intérêt exclusif des actionnaires déroge au droit commun des sociétés dans la mesure où en principe une société doit être gérée dans l’intérêt social, notion plus large que l’intérêt des actionnaires, qui prend en compte diverses composantes de l’intérêt propre de la société40, alors que la sicafi publique doit prendre en compte l’intérêt exclusif des actionnaires.


			Toutefois, des considérations à long terme, sociétales ou éthiques, peuvent inspirer la gestion (infra, § 78, (iv)). Ainsi, des considérations environnementales (particulièrement importantes pour des sociétés dont, par définition, l’objet est immobilier) participent indirectement à l’intérêt des actionnaires et doivent être prises en compte à ce titre par la sicafi publique. L’article 90, § 1er impose de préciser dans le rapport annuel ou semestriel « la manière dont ont été pris en considération les critères sociaux, environnementaux et éthiques dans la gestion des ressours financières (....) » (infra, §§ 78, (iii) et 79). Ces considérations peuvent aussi faire partie de la politique d’investissement définie par la sicafi, et doivent alors être respectées à ce titre.


			C’est au premier chef aux organes de gestion de la sicafi publique que la loi du 3 août 2012 impose de prendre en compte l’intérêt exclusif des actionnaires, notamment en ce qui concerne la fixation de la rémunération des dirigeants ou la gestion du portefeuille (décisions d’investissement, fréquence des opérations, choix de l’intermédiaire et rétribution, gestionnaire contrepartie, acquisition de titres dont l’émission est gérée par un établissement financier lié, conservation de liquidités, etc.)41.


			Elle n’impose directement aucune obligation à cet égard aux co-contractants ou partenaires de la sicafi publique mais ceux-ci sont indirectement soumis aux contraintes de la sicafi, qu’il s’agisse des règles légales en matière de délégation (infra, §§ 148 et s.) ou des règles de l’arrêté royal du 7 décembre 2010 en matière de filiales communes (infra, §§ 120 et s.).


			23. Autonomie de gestion –


			Comme tout organisme de placement collectif, la sicafi publique doit être gérée « de manière à assurer une gestion autonome » (L. 3 août 2012, art. 9), c’est-à-dire notamment indépendamment de l’influence du groupe auquel elle appartient et en particulier du promoteur42. L’autonomie de gestion garantit la prise en compte de l’intérêt exclusif des actionnaires, libre d’influence tierce43.


			Le principe d’autonomie entraîne certaines interdictions et certaines formes d’organisation44. Il implique certains choix législatifs et l’arrêté royal du 7 décembre 2010 a pris une position conservatrice à cet égard (notamment pour la composition du conseil d’administration : infra, § 158).


			24. Répartition des risques –


			La sicafi publique doit être gérée « selon le principe de répartition des risques » (L. 3 août 2012, art. 9).


			Ce principe est au coeur du fonctionnement des organismes de placement collectif.


			L’arrêté royal du 7 décembre 2010 précise ce principe en indiquant que « les placements de la sicafi publique sont diversifiés de façon à assurer une répartition adéquate des risques d’investissement » (art. 38, § 1er) et en interdisant « que plus de 20  % de ses actifs consolidés ne soient placés dans des biens immobiliers qui forment un seul ensemble immobilier » (art. 39, § 1er, al. 1er ; infra, §§ 93 et s.).


			
Section 5 
Technique de recours aux statuts


			25. Technique utilisée –


			Plusieurs dispositions de l’arrêté royal du 7 décembre 2010 imposent aux sicafi publiques de préciser certaines règles dans leurs statuts. 


			Il en est notamment ainsi de l’article 9, § 1er, en matière de composition du conseil d’administration (infra, § 158), l’article 9, § 2, en matière de représentation de la société dans les actes de disposition portant sur un bien immobilier (infra, § 163), l’article 13, § 1, en matière d’augmentation de capital en espèces (infra, § 234), l’article 13, § 2, en matière d’augmentation du capital par apport en nature (infra, §§ 238 et 237), l’article 13, § 3, en matière de fusions, scissions et opérations assimilées (infra, § 247), l’article 14 en matière d’augmentation du capital de sicafi institutionnelles (infra, § 131). 


			De même, l’article 67 impose aux sicafi institutionnelles dont l’intégralité des titres conférant le droit de vote ne sont pas détenus directement ou indirectement par une sicafi publique de mentionner dans leurs statuts que leur conseil d’administration se compose à concurrence d’un quart au moins d’administrateurs indépendants de la sicafi publique qui les contrôle (infra, § 273).


			26. Raison d’être de cette technique –


			Pour quelle raison ne pas inscrire directement ces règles dans l’arrêté royal, plutôt qu’imposer aux sicafi de les reproduire dans leurs statuts ?


			Pour certaines de ces règles, l’habilitation sur la base de laquelle le Roi a agi est loin d’être évidente (infra, § 27). Inscrire ces règles directement dans l’arrêté royal aurait dès lors pu s’avérer relativement inefficace tandis qu’on peut penser que les sociétés reproduiront ces règles dans leurs statuts à peine de se voir refuser l’agrément.


			Les sicafi qui reproduisent ces règles dans leurs statuts mais les méconnaissent violent ainsi leurs statuts, de sorte qu’elles s’exposent aux sanctions prévues pour la violation des statuts par le Code des sociétés (responsabilité solidaire des administrateurs ou gérants : art. 528) et par la loi du 3 août 2012 (sanctions allant jusqu’à la révocation de l’agrément : art. 111, § 1er).


			27. Licéité de cette technique –


			La circonstance que cette technique impose indirectement des obligations aux sicafi n’affecte en rien le principe suivant lequel le Roi ne peut agir que sur la base d’une habilitation légale.


			Or, plusieurs des règles que l’arrêté royal du 7 décembre 2010 impose de reproduire dans les statuts dérogent au Code des sociétés, sans trouver de fondement dans la loi du 3 août 201245, telle que la mention dans les statuts de la politique de placement et des critères de répartition des actifs (art. 38, § 1er et Annexe A ; infra, § 40), alors que ni la loi du 3 août 2012 ni l’article 453 du Code des sociétés n’exigent cette mention, et, surtout, l’interdiction d’émettre des parts bénéficiaires (art. 12 ; infra, § 225).
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