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Présentation


1 Références à la législation et à la réglementation

Les références aux textes législatifs ou réglementaires régissant les instruments et les marchés financiers sont généralement libellées en abrégé dans le texte comme suit :


	– « AM » pour arrêté ministériel ;


	– « AR » pour arrêté royal ;


	– « C.Soc. » pour Code des sociétés ;


	– « ERB-I » pour les règles de marché harmonisées (d’Euronext) ;


	– « ERB-II » pour les règles de marché non harmonisées (d’Euronext Brussels) ;


	– « MiFID » : Directive 2004/39/CE du Parlement européen et du Conseil du 21 avril 2004 concernant les marchés d’instruments financiers


	– « Loi » pour Loi ;


	– « Règlement MiFID » : Règlement (CE) n° 1287/2006 de la Commission du 10 août 2006 portant mesures d’exécution de la directive 2004/39/CE du Parlement européen et du Conseil en ce qui concerne les obligations des entreprises d’investissement en matière d’enregistrement, le compte rendu des transactions, la transparence du marché, l’admission des instruments financiers à la négociation et la définition de termes aux fins de ladite directive, Journal officiel de l’Union européenne, 2 septembre 2006.







2 Taille et forme des caractères

Les passages constituant des approfondissements et/ou des particularités sont présentés en petits caractères et en retrait.

Les exemples sont présentés en petits caractères italiques et en retrait.



Les prélèvements dans les textes législatifs et réglementaires sont présentés sur fond tramé comme dans le présent alinéa.

Dans un but pédagogique, les mots et les passages importants des mêmes textes sont présentés en caractères gras.




 

Figurent en caractères italiques de même corps que celui du texte courant certains textes généraux d’introduction à certains chapitres, sections et paragraphes.




3 Compléments de texte

Ceux-ci comprennent des documents d’illustration, des tableaux récapitulatifs et des schémas.






Portée des aspects juridiques traités

Les auteurs n’ont pas eu pour objectif d’élaborer un traité de droit financier ; cependant, dans chacune des parties, de très nombreuses incursions dans le droit des sociétés et dans le droit financier se sont révélées indispensables ; en effet, de multiples dispositions de ces deux disciplines encadrent l’application des techniques financières dans les opérations d’émission et de circulation des instruments financiers ainsi que dans le fonctionnement des marchés financiers.

Il s’imposait donc de réaliser la symbiose entre la spécificité des techniques financières et les contraintes de leur environnement juridique, législatif et réglementaire.

Chaque évocation des textes officiels – toujours limitée à l’essentiel – est mise en exergue par une présentation appropriée, telle qu’exposée ci-dessus, sous le titre Présentation.
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Association Européenne des Investisseurs individuels



	AEMF
	
Autorité Européenne des Marchés Financiers



	AEX
	
Amsterdam Exchange Index




	AMX
	
Amsterdam Midkap Index
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Arrêté Royal
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Bank Identifier Code
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Banque Nationale de Belgique



	CAC
	
Cotation Assistée en Continu
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Commission Bancaire, Financière et des Assurances
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Central Securities Depositary




	CE
	
Communauté Européenne



	C.Soc.
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	EBIT
	
Earnings Before Interest and Tax




	EBITDA
	
Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and Amortization




	ERB-I
	
Euronext Rule Book-I (Règles de marché harmonisées)




	ERB-II
	
Euronext Rule Book-II (Règles de marché spécifiques applicables à Euronext Brussels)




	ESMA
	
European Securities and Market Authority




	ETF
	
Exchange Traded Fund




	ETN
	
Exchange Traded Note




	ETV
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	FSMA
	
Financial Services and Markets Authority
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International Accounting Standards / International Financial Reporting Standards
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	MiFID
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	MTF
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	OPCVM
	
Organisme de Placement Collectif en Valeurs Mobilières



	OPE
	
Offre Publique d’Échange



	OPR
	
Offre Publique de Reprise



	OSRD
	
Ordre avec Service de Règlement Différé



	PER
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	PSI
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	SBF
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	SRD
	
Service de Règlement Différé



	TCS
	
Trade Confirmation System




	SWIFT
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	VWAP
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World Federation of Investors Corporation












Liste des tableaux










	Tableau 1
	Activités autorisées des entreprises d’investissement 
	 31



	Tableau 2
	Comparaison des services prestés par les établissements de crédit et les entreprises d’investissement 
	 40



	Tableau 3
	Activités autorisées des sociétés de gestion des OPC 
	 43



	Tableau 4
	Marchés réglementés belges et entreprises de marché qui les organisent 
	 65



	Tableau 5
	Méthodes de détermination du prix d’introduction 
	 124



	Tableau 6
	Possibilités d’utilisation des types d’ordres et des paramètres 
	 214



	Tableau 7
	Synthèse sur le report 
	 261



	Tableau 8
	Formes et espèces de l’offre publique d’acquisition 
	 309



	Tableau 9
	Déroulement d’une offre publique de reprise 
	 332



	Tableau 10
	Facteurs influençant le niveau de la prime 
	 392



	Tableau 11
	Tableau de synthèse relatif à la décomposition des vagues d’Elliot 
	 442



	Tableau 12
	Échelles des notes à long terme 
	 453



	Tableau 13
	Échelles des notes à court terme 
	 454



	Tableau 14
	Table de correspondance des notes 
	 456



	Tableau 15
	Synthèse du processus d’attribution de la note 
	 460







 








Tome 2

Marchés, transactions, placements


Première partie Marchés et transactions

Deuxième partie Théorie financière, analyse et pratique boursières

Troisième partie La gestion de portefeuille et le conseil en investissement







Première partie

Marchés et transactions


Titre 1 Cadre institutionnel des marchés d’instruments financiers

Titre 2 Le cheminement des valeurs en Bourse

Titre 3 La négociation des instruments financiers sur Euronext

Titre 4 La « météorologie » et les informations boursières

Titre 5 Le régime particulier applicable à certaines opérations sur actions

Titre 6 Déclaration des transactions et abus de marché




TITRE 1

Cadre institutionnel des marchés
 d’instruments financiers


Préliminaire Les réformes

Chap. 1 Les intermédiaires en instruments financiers

Chap. 2 Les marchés financiers en Belgique

Chap. 3 Les fonctions de compensation (clearing) et de règlement-livraison (settlement)


Préliminaire : Les réformes


1 Buts et contenu des réformes

Une réforme substantielle du cadre légal et réglementaire des marchés financiers s’imposait en raison notamment de l’émergence de deux facteurs principaux qui ont caractérisé l’évolution du secteur financier depuis la fin du siècle dernier : d’une part, la complexité croissante des instruments financiers offerts au public (dans une perspective non seulement intersectorielle, mais aussi transfrontalière) ; d’autre part, les modifications intervenues dans le fonctionnement des marchés belges et européens caractérisées par des aménagements structurels découlant de mouvements de concentration et par l’implantation de nouvelles plateformes de négociation.

La réforme introduite par la loi du 2 août 20021 s’articulait en quatre axes majeurs :


	– réaménagement des compétences entre autorités chargées du contrôle des marchés et de différents prestataires de services financiers ;


	– changement du mode de prise de décision au sein des autorités de contrôle prudentiel ;


	– recours contre les décisions des entreprises de marché et de la CBFA ;


	– rapprochement institutionnel entre la banque centrale et les autres organismes nationaux de contrôle prudentiel pour la gestion des ressources humaines2.




Une deuxième réforme importante a consisté en la transposition en droit belge de la directive européenne concernant les marchés d’instruments financiers3 (en abrégé, « MiFID »). La directive MiFID et ses mesures d’exécution visent une intégration plus grande du marché européen des services financiers ainsi qu’une meilleure protection des investisseurs afin de contribuer à la croissance économique de l’Union européenne.


Dans le domaine de la régulation des marchés, la directive vise à mettre en place une réglementation globale pour l’exécution des transactions portant sur des instruments financiers, quelles que soient les méthodes de négociation utilisées pour exécuter ces transactions, l’objectif étant de garantir que l’exécution des transactions d’investisseurs réponde aux normes les plus élevées et que l’intégrité et l’efficacité générale du système financier soient préservées.

(cf. Rapport au Roi, AR du 27 avril 2007 visant à transposer la directive européenne concernant les marchés d’instruments financiers)




Dans le contexte européen, des règles uniformes conduisent à un meilleur fonctionnement d’un marché européen intégré grâce à l’utilisation d’instruments légaux qui laissent peu de place à des dérogations4 sur le plan national. De cette manière, les différents pays de l’Union européenne sont soumis aux mêmes règles du jeu. Ceci conduit à accélérer le processus d’intégration et d’harmonisation de la prestation de services financiers qui tend à devenir de plus en plus transfrontalière.

Enfin, plus récemment, la loi du 2 juillet 2010 et son arrêté d’exécution du 3 mars 2011 a modifié l’architecture de la supervision du secteur financier en Belgique : en lieu et place d’un modèle intégré où une autorité unique était responsable tant du contrôle prudentiel que de la supervision du respect des règles de conduite, la loi institue un modèle de contrôle bipolaire, dit « Twin Peaks ».

Par ce modèle, le contrôle microprudentiel et systémique ainsi que le contrôle macroprudentiel sont confiés à la Banque Nationale alors que la supervision du respect des règles de conduite que doivent suivre les intermédiaires financiers pour assurer un traitement loyal, équitable et professionnel de leurs clients est confiée à l’Autorité des services et marchés financiers (FSMA5) qui succède à la CBFA et qui, par ailleurs, continue d’assurer sa mission traditionnelle de gardienne du bon fonctionnement, de la transparence et de l’intégrité des marchés financiers, et de l’offre illicite de produits et services financiers.

*


1. La loi du 2 août 2002

Le premier axe de la réforme en matière de surveillance des marchés financiers en Belgique, tel que fondu dans les textes de la loi du 2 août 2002, visait à rapprocher les entités en charge du contrôle macroprudentiel (la Banque Nationale de Belgique) et du contrôle microprudentiel (la Commission bancaire, financière et des assurances6) du secteur financier.

Un « adossement » des organes de ces entités avait été prévu sans fusion de celles-ci. La CBFA restait une autorité administrative indépendante, mais au travers d’un système dit de « coupole » dans lequel on faisait bien la distinction entre les fonctions de contrôle et de gestion.

Le rapprochement se manifestait notamment à travers la composition du comité de direction et du conseil de surveillance de la CBFA puisque des membres issus de la BNB en faisaient partie.

Il convient de souligner que la BNB ne jouait aucun rôle en ce qui concerne tant le contrôle des entreprises individuelles que celui des marchés boursiers.


Le second axe de la réforme visait la répartition des compétences en matière de contrôle des marchés financiers, notamment entre la CBFA et les entreprises de marché qui organisaient un ou des marchés réglementés préalablement agréés par le ministre des Finances, sur avis de la CBFA.

Suite à la privatisation des bourses, les quasi-monopoles nationaux cédaient la place à des alliances internationales de toute nature. La conséquence de cette tendance à l’internationalisation est que les entreprises de marché évoluent dans un environnement concurrentiel et cèdent aux contrôleurs diverses tâches qui leur étaient traditionnellement confiées.

Selon la loi du 6 avril 1995, la CBFA exerçait un contrôle en seconde ligne, le contrôle direct étant confié aux autorités de marché. La loi du 2 août 2002 a mis un terme à cette structure de contrôle. Désormais, les dispositions de droit contractuel revenaient à l’entreprise de marché alors que les dispositions de droit public étaient du ressort de la CBFA.


L’entreprise de marché restait l’autorité compétente en matière d’admission de membres et d’instruments financiers aux négociations sur le ou les marchés réglementés qu’elle organisait.

La CBFA était en charge du contrôle du bon fonctionnement des entreprises de marché et des marchés réglementés, du respect des règles de conduite (transparence, intégrité, bon fonctionnement), du contrôle des infractions boursières (délit d’initié et manipulation de cours) ainsi que du contrôle de l’information financière, tant périodique qu’occasionnelle des émetteurs.

Le ministre des Finances était compétent, après avis de la CBFA, pour la reconnaissance d’un marché en qualité de marché réglementé et pour l’octroi d’un agrément à l’entreprise de marché qui organisait un marché réglementé.

Enfin, la plupart des recours contre les décisions prises par la CBFA ou les entreprises de marché étaient du ressort de la Cour d’appel de Bruxelles.

Certains autres recours, notamment contre le refus ou la révocation de l’agrément d’un établissement de crédit ou d’une entreprise d’investissement, ont cependant été traités selon une procédure accélérée devant le Conseil d’État.




2. MiFID

Entrée en vigueur en Belgique le 1er novembre 2007, la directive européenne MiFID (acronyme pour Markets in Financial Instruments Directive) a pour objectifs :


	• le renforcement de la concurrence sur les marchés financiers, notamment en mettant fin au monopole des bourses traditionnelles, c’est-à-dire, à l’obligation de centralisation des ordres sur les marchés réglementés et en créant de nouvelles plateformes de négociation (MTF7, internalisation systématique) ;


	• le renforcement de la transparence (pre- and post-trade) par l’instauration de règles plus strictes ;


	
• une meilleure protection de l’investisseur grâce :


	– à une classification des clients en fonction de leurs connaissances et expérience en matière d’instruments financiers et des risques y afférents. Chaque client a alors droit à un niveau de protection adapté, en fonction de sa classification, Sur cette base, les clients sont répartis en trois catégories : les contreparties éligibles8, les clients professionnels9 et les clients de détail10,


	– à l’obligation pour l’institution financière d’établir un profil détaillé de son client lorsqu’elle conclut avec lui un contrat de gestion de fortune ou lorsqu’elle lui dispense des conseils en placement,


	– au principe de « Best Execution » qui implique que l’intermédiaire financier doit prendre, dans le cadre de l’exécution des ordres et dans le choix d’une plateforme de négociation, toutes les mesures raisonnables pour obtenir le meilleur résultat possible. Il s’agit ici d’une obligation de moyens et non de résultat.











3. Le modèle « Twin Peaks »11

Le modèle « Twin Peaks » consiste en la scission du contrôle du respect des règles prudentielles et des règles de conduite. Ce modèle réalise par ailleurs l’intégration complète des contrôles micro- et macroprudentiel.

Ainsi, la Banque Nationale, qui assurait déjà le suivi des développements macroéconomiques, est désormais également chargée du contrôle prudentiel individuel des catégories d’acteurs du système financier ci-après :


	– les établissements de crédit, en ce compris les groupes de services financiers ;


	– les entreprises d’investissement ayant la qualité de société de bourse ;


	– les entreprises d’assurances ;


	– les entreprises de réassurance ;


	– les organismes de compensation ;


	– les organismes de liquidation et assimilés ;


	– les établissements de paiement ;


	– les établissements de monnaie électronique ;


	– les sociétés de cautionnement mutuel.




La FSMA est chargée de six missions principales :


	1° le contrôle des marchés ;


	2° le contrôle des règles de conduite ;


	3° le contrôle des produits ;


	4° l’éducation financière du public ;


	5° le contrôle des fonds de pension ;


	6° le contrôle de différents acteurs financiers : les intermédiaires en services bancaires, les intermédiaires d’assurances, les sociétés de gestion d’organismes de placement collectif, les sociétés de gestion de portefeuille et de conseil en investissement, les bureaux de change.




Plus précisément, la FSMA exerce, en vertu de la loi, les compétences suivantes :



	
1) La FSMA est chargée du contrôle :


	– du régime des émissions et des offres publiques d’acquisition ;


	– du régime des sociétés cotées ;


	– des marchés et des entreprises de marché, en ce compris la prévention et la répression des abus de marché ;


	– des organismes de placement collectif ;


	– des sociétés de gestion d’organismes de placement collectif ;


	– des sociétés de gestion de portefeuille et de conseil en investissement ;


	– des bureaux de change ;


	– des intermédiaires d’assurances et de réassurances ;


	– des intermédiaires en services bancaires et en services d’investissement ;


	– des entreprises et opérations visées par la loi du 4 août 1992 relative au crédit hypothécaire ;


	– de la loi du 25 juin 1992 sur le contrat d’assurance terrestre, ainsi que de certaines dispositions non prudentielles de la loi 9 juillet 1975 relative au contrôle des entreprises d’assurances ;


	– du respect des règles visant à protéger le public contre l’offre ou la fourniture illicites de produits ou de services.






	2) La FSMA est également chargée du contrôle du respect des règles de conduite par les catégories d’établissements désormais soumises au contrôle prudentiel de la Banque Nationale. La FSMA se voit de plus conférer une compétente explicite lui permettant d’imposer des mesures de redressement à ces établissements en cas de non-respect de ces règles. Celles-ci visent, spécifiquement, à assurer le traitement honnête, équitable et professionnel des investisseurs, clients et autres parties prenantes grâce à des exigences en matière notamment d’intégrité de l’entreprise, de conduite de ses affaires et de soin apporté au traitement des personnes précitées.


	3) La FSMA reprend en direct les compétences d’ordre public exercées par le Fonds des Rentes à l’égard des transactions passées sur le marché de la dette publique. Elle élabore également les données statistiques relatives à ces opérations. En outre, elle contrôle les données que les teneurs de marché fournissent à l’Agence de la Dette.


	4) La FSMA se voit, de plus, chargée du contrôle des entreprises et des opérations relatives au crédit à la consommation.


	5) Les institutions de retraite professionnelle et le contrôle des dispositions sociales relatives au deuxième pilier de pensions sont de la compétence de la FSMA.


	6) Les règles de conduite – au sens large – qui s’appliquent aux entreprises du secteur financier peuvent être élargies, entre autres, aux règles en matière de publicité, d’avantages liés aux services fournis et de transparence des prix, commissions et frais.


	7) La FSMA édictera également, sur l’avis du Conseil de la consommation, des règlements ayant pour but d’interdire ou d’assortir de conditions restrictives la négociation de produits d’investissement de détail (traçabilité des produits), ou de favoriser la transparence de la tarification et des frais administratifs liés à ces produits.


	8) Enfin, la FSMA a pour mission plus générale de contribuer à l’éducation financière des épargnants et des investisseurs.









2 Quelques conséquences pratiques des réformes


1. Abolition des monopoles nationaux et de l’obligation de centralisation

Tant sur le plan national qu’international, il existe une tendance à la fragmentation des marchés financiers et de la manière dont se déroulent les transactions en instruments financiers.

Dans cette optique, MiFID ainsi que la loi du 2 août 2002 établissent des règles particulières relatives à l’organisation des marchés financiers.

Pour la Belgique, cette tendance se traduit par la suppression de l’obligation de centralisation qui consistait pour les intermédiaires en l’obligation d’exécuter les transactions des investisseurs en instruments financiers cotés sur un marché réglementé.





2. Concurrence croissante entre plateformes de négociation

Les règles uniformes mises en place pour le fonctionnement des marchés réglementés en Europe sont en grande partie également applicables aux MTF. Dans la mesure où ces plateformes de négociation doivent satisfaire aux mêmes règles, elles ne pourront désormais se distinguer que grâce à la différence de prix, à la rapidité d’exécution des ordres, aux types d’ordres, à la liquidité des carnets d’ordres respectifs…




3. Passeport européen

Les marchés réglementés bénéficient de l’avantage de pouvoir placer des écrans qui donnent accès à leurs plateformes de négociation dans d’autres pays. Les membres à distance (remote members12) se voient ainsi accorder un accès direct à ces plateformes de négociation sans que celles-ci doivent être reconnues comme marché dans le pays dans lequel l’écran est placé. Une reconnaissance en tant que marché réglementé dans le pays d’origine de ce marché suffit donc pour pouvoir accorder aux remote members d’autres pays un accès direct à la négociation.

Depuis MiFID, cette possibilité est étendue aux MTF. Auparavant, ceux-ci devaient recevoir une reconnaissance dans chaque pays dans lequel ils souhaitaient accorder un accès direct à leurs plateformes de négociation. Désormais, il suffit donc d’une reconnaissance dans le pays d’origine de ces MTF pour pouvoir accepter des membres à distance.








CHAPITRE 1

Les intermédiaires en instruments financiers


Liminaire : nécessité et catégories d’intermédiaires

Sauf exceptions prévues par la loi13,


les investisseurs établis en Belgique sont tenus d’effectuer leurs transactions sur instruments financiers émis par des entreprises et organismes de droit belge et admis aux négociations sur un marché réglementé belge à l’intervention d’un intermédiaire qualifié.

(cf. Art. 24, Loi du 2 août 2002 relative à la surveillance du secteur financier et aux services financiers))




Un des objectifs essentiels des réformes successives était de doter la place boursière d’intermédiaires financièrement solides et dignes de confiance. C’est dans cette perspective qu’il convient d’apprécier les dispositions de la loi en matière d’agrément, de minimum de capital et de fonds propres, de conditions d’exercice et de contrôle applicables auxdits intermédiaires.

En Belgique, est considéré comme intermédiaire qualifié


tout intermédiaire financier appartenant à l’une des catégories suivantes :


	a) les établissements de crédit de droit belge ;


	b) les établissements de crédit dont l’État d’origine est un autre État membre de l’Espace économique européen ou un État tiers et qui sont autorisés à fournir des services d’investissement en Belgique ;


	c) les entreprises d’investissement de droit belge agréées en qualité de société de bourse ou de société de gestion de portefeuille et de conseil en investissement ;


	d) les entreprises d’investissement dont l’État d’origine est un autre État membre de l’Espace économique européen et qui sont autorisées à fournir des services d’investissement en Belgique, y compris des personnes physiques dont l’État d’origine admet la prestation de services d’investissement en tant que personne physique ;


	e) les entreprises d’investissement dont l’État d’origine est un État tiers et qui sont autorisées à fournir des services d’investissement en Belgique ;


	f) la Banque centrale européenne, la Banque (BNB) et les autres banques centrales des États membres de l’Espace économique européen ;


	g) les autres intermédiaires financiers désignés par le Roi sur avis de la FSMA, le cas échéant pour l’application des dispositions qu’il indique.




(cf. Art. 2, 10°, Loi du 2 août 2002 relative à la surveillance du secteur financier et aux services financiers)




 


Les marchés réglementés belges peuvent admettre en tant que membres ou participants les entreprises d’investissement et les établissements de crédit agréés, ainsi que d’autres personnes qui :


	a) présentent des qualités d’honorabilité et de compétence ;


	b) présentent un niveau suffisant d’aptitude et de compétence pour la négociation ;


	c) disposent, le cas échéant, d’une organisation appropriée ;


	d) détiennent des ressources suffisantes pour le rôle qu’elles doivent assumer, compte tenu des différents mécanismes financiers que le marché réglementé pourrait avoir mis en place en vue de garantir le règlement approprié des transactions.




Sans autres formalités, les entreprises d’investissement et les établissements de crédit des autres États membres qui sont agréés pour exécuter les ordres de clients ou pour négocier pour compte propre, ont le droit de devenir membres des marchés réglementés établis en Belgique ou d’y avoir accès, selon l’une des modalités suivantes :

a) directement, en établissant une succursale en Belgique ;

b) en devenant membres à distance d’un marché réglementé ou en y ayant accès à distance, sans devoir être établis en Belgique, lorsque les procédures et les systèmes de négociation du marché en question ne requièrent pas une présence physique pour la conclusion de transactions sur le marché.

Les règles des marchés réglementés belges régissant l’accès ou l’adhésion des membres à ces marchés doivent prévoir la participation directe ou à distance d’entreprises d’investissement et d’établissements de crédit.

(cf. Art. 6, §§ 3 et 4, Loi du 2 août 2002 relative à la surveillance du secteur financier et aux services financiers)




 


Les règles de marché des marchés réglementés belges, comportent des règles transparentes et non discriminatoires, fondées sur des critères objectifs, qui régissent l’accès ou l’adhésion des membres à ces marchés.

Ces règles précisent toutes les obligations incombant aux membres ou aux participants en vertu :

a) des actes de constitution et d’administration du marché réglementé concerné ;

b) des dispositions relatives aux transactions qui y sont conclues ;

c) des normes professionnelles imposées au personnel des entreprises d’investissement ou des établissements de crédit opérant sur le marché ;

d) des conditions fixées pour les membres ou les participants autres que les entreprises d’investissement et les établissements de crédit ;

e) des règles et des procédures relatives à la compensation et à la liquidation des transactions qui sont conclues sur le marché réglementé.

(cf. Art. 6, §§ 1 et 2, Loi du 2 août 2002 relative à la surveillance du secteur financier et aux services financiers)




À côté des intermédiaires qui ont un accès direct au marché réglementé, il convient de mentionner l’existence d’intermédiaires qui sont habilités, en matière d’instruments financiers, à prester des services d’investissement. Il s’agit des sociétés de gestion des OPC et des intermédiaires en services bancaires et d’investissement. Enfin, il y a lieu de mentionner les agents délégués qui agissent au nom et pour compte d’un des intermédiaires précités.

*

Seront examinés successivement l’agrément, les activités et le contrôle des entreprises d’investissement (section 1), le rôle des établissements de crédit à l’occasion de la prestation de services d’investissement (section 2), le rôle des sociétés de gestion des OPC (section 3), les intermédiaires en services bancaires et d’investissement (section 4), et, enfin, les règles de conduite que ces intermédiaires doivent respecter dans la prestation de leurs services (section 5).




Section 1

Les entreprises d’investissement


1 Agrément des entreprises d’investissement


Les entreprises d’investissement de droit belge qui entendent exercer leur activité en Belgique sont tenues, avant de commencer leurs opérations, d’obtenir auprès de l’autorité de contrôle l’un des agréments suivants :


	1° l’agrément en qualité de société de bourse ;


	2° l’agrément en qualité de société de gestion de portefeuille et de conseil en investissement.




(cf. Art. 47, Loi du 6 avril 1995 relative au statut et au contrôle des entreprises d’investissement)




L’autorité de contrôle visée ci-dessus est, soit la Banque Nationale (désormais appelée « la Banque »), soit la FSMA selon qu’il s’agit du contrôle des sociétés de bourse ou du contrôle des sociétés de gestion de portefeuille et de conseil en investissement.


Les entreprises d’investissement de droit belge doivent être constituées sous la forme d’une société commerciale, à l’exception de la forme de la société privée à responsabilité limitée constituée par une seule personne.

(cf. Art. 57, Loi du 6 avril 1995 relative au statut et au contrôle des entreprises d’investissement)







2 Activités des entreprises d’investissement

Principes généraux

L’activité des entreprises d’investissement consiste à prester des services et activités d’investissement ainsi que des services auxiliaires.

Contrairement aux établissements de crédit qui disposent d’un agrément général les habilitant à offrir à leur clientèle tous les services financiers, les entreprises d’investissement doivent disposer d’un agrément distinct pour chaque service ou activité d’investissement et service auxiliaire qu’elles souhaitent prester.



	
1° Par SERVICES ET ACTIVITÉS D’INVESTISSEMENT, il y a lieu d’entendre tout service ou activité qui porte sur des instruments financiers et qui consiste en :


	1. la réception et la transmission d’ordres portant sur un ou plusieurs instruments financiers, en ce compris la mise en rapport de deux ou plusieurs investisseurs permettant ainsi la réalisation, entre ces investisseurs, d’une opération ;


	2. l’exécution d’ordres au nom de clients ;


	3. la négociation pour compte propre ;


	4. la gestion de portefeuille ;


	5. le conseil en investissement ;


	6. la prise ferme d’instruments financiers et/ou le placement d’instruments financiers avec engagement ferme ;


	7. le placement d’instruments financiers sans engagement ferme ;


	8. l’exploitation d’un système multilatéral de négociation (MTF) ;






	
2° par SERVICE AUXILIAIRE, il y a lieu d’entendre tout service qui consiste en :


	1. la conservation et l’administration d’instruments financiers pour le compte de clients, y compris la garde et les services connexes, comme la gestion de trésorerie/de garanties ;


	2. l’octroi d’un crédit ou d’un prêt à un investisseur pour lui permettre d’effectuer une transaction sur un ou plusieurs instruments financiers, dans laquelle intervient l’entreprise qui octroie le crédit ou le prêt ;


	3. le conseil aux entreprises en matière de structure du capital, de stratégie industrielle et de questions connexes ; le conseil et les services en matière de fusions et de rachat d’entreprises ;


	4. les services de change lorsque ces services sont liés à la fourniture de services d’investissement ;


	5. la recherche en investissements et l’analyse financière ou toute autre forme de recommandation générale concernant les transactions sur instruments financiers ;


	6. les services liés à la prise ferme d’instruments financiers ;


	7. ceux des services et activités d’investissement précités et services auxiliaires qui concernent le marché sous-jacent des instruments dérivés lorsqu’ils sont liés à la prestation de services d’investissement ou de services auxiliaires.








(cf. Art. 46, Loi du 6 avril 1995 relative au statut et au contrôle des entreprises d’investissement)




Les deux types d’entreprises d’investissement ne sont pas habilités à fournir l’ensemble des services et activités décrits ci-dessus.



	• Les sociétés de bourse peuvent fournir l’ensemble des services et activités d’investissement ainsi que des services auxiliaires.


	
• Les sociétés de gestion de portefeuille et de conseil en investissement sont autorisées à fournir :


	
– les services d’investissement suivants :


	• la réception et la transmission d’ordres portant sur un ou plusieurs instruments financiers, en ce compris la mise en rapport de deux ou plusieurs investisseurs permettant ainsi la réalisation, entre ces investisseurs, d’une opération ;


	• l’exécution d’ordres au nom de clients ;


	• la gestion de portefeuille ;


	• le conseil en investissement ;


	• le placement d’instruments financiers sans engagement ferme ;






	
– les services auxiliaires suivants :


	• le conseil aux entreprises en matière de structure du capital, de stratégie industrielle et de questions connexes ; le conseil et les services en matière de fusions et de rachat d’entreprises ;


	• la recherche en investissements et l’analyse financière ou toute autre forme de recommandation générale concernant les transactions sur instruments financiers ;


	• ceux des services et activités d’investissement précités et services auxiliaires qui concernent le marché sous-jacent des instruments dérivés lorsqu’ils sont liés à la prestation de services d’investissement ou de services auxiliaires.












(cf. Art. 47, Loi du 6 avril 1995 relative au statut et au contrôle des entreprises d’investissement)




 

Ces divers champs d’intervention possibles sont synthétisés dans le tableau ci-après.

[image: images]


Restrictions

Les activités des entreprises d’investissement sont soumises à un certain nombre de restrictions.

Ainsi, le législateur réglemente la détention par les entreprises d’investissement de participations, la réception de dépôts et l’octroi de crédits et d’avances. Pour d’autres activités telles que les interventions des entreprises d’investissement en matière de prise ferme, de garantie d’émissions et de dépositaire…, le législateur a imposé des exigences en matière de capital.


Les entreprises d’investissement ne peuvent, sauf autorisation de l’autorité de contrôle, exercer d’autres activités que la prestation des services et activités autorisés par leur agrément ainsi que les activités qui se situent dans le cadre ou le prolongement direct de ces services, ou qui en constituent l’accessoire ou le complément.

(cf. Art. 75, Loi du 6 avril 1995 relative au statut et au contrôle des entreprises d’investissement)




 


Les entreprises d’investissement peuvent détenir, directement ou indirectement, des droits d’associés, quelle qu’en soit la forme, dans une ou plusieurs entreprises aux conditions et dans les limites fixées ci-dessous.

Les entreprises d’investissement peuvent détenir :


	• dans leur portefeuille de négociation des droits d’associés qu’elles ont acquis ou souscrits en vue de leur offre en vente ;


	• pendant un délai ne pouvant dépasser un an, des parts dans une ou plusieurs associations en participation constituées en vue de l’émission publique de valeurs mobilières ;


	• pendant un délai ne pouvant dépasser deux ans, des droits d’associés acquis en représentation de créances douteuses ou en souffrance ;


	
• des droits d’associés dans :


	1° les établissements de crédit, belges ou étrangers,


	2° les entreprises d’investissement, belges ou étrangères,


	3° les conseillers en placements,


	4° les spécialistes en dérivés,


	5° les organismes de liquidation ou organismes assimilés à des organismes de liquidation,


	6° les entreprises d’assurances ou entreprises de réassurances, belges ou étrangères,


	7° les sociétés de gestion d’organismes de placement collectif, belges ou étrangères,


	8° d’autres entreprises, belges ou étrangères, dont l’objet principal consiste dans l’exercice des activités visées d’investissement ou des activités des entreprises visées aux points 1° à 7°, ainsi que dans des sociétés constituées en vue de détenir le capital de telles entreprises,


	9° des entreprises belges ou étrangères dont l’objet principal consiste dans la prestation de services auxiliaires à l’activité des établissements visés aux points 1° à 7° ;






	• des droits d’associés dans d’autres cas que ceux prévus ci-dessus pour autant que chaque poste n’excède pas 10 p.c. des fonds propres de l’entreprise d’investissement et que le montant total de ces postes n’excède pas 35 p.c. des fonds propres de l’entreprise. Ces limites peuvent être majorées par arrêté royal pris sur avis de l’autorité de contrôle, sans qu’une entreprise d’investissement puisse détenir des participations qualifiées qui excèdent, par poste, 15 p.c. des fonds propres de l’entreprise d’investissement et sans que le total de ces participations puisse excéder 60 p.c. des fonds propres de l’entreprise.




(cf. Art. 76, Loi du 6 avril 1995 relative au statut et au contrôle des entreprises d’investissement)




 


Les entreprises d’investissement ne peuvent recevoir des dépôts de fonds.

En ce qui concerne les sociétés de bourse, cette interdiction ne s’applique pas aux dépôts à vue ni aux dépôts à terme renouvelables à trois mois maximum de leurs clients, en attente d’affectation à l’acquisition d’instruments financiers ou en attente de restitution.

La durée des dépôts à terme renouvelés ne peut excéder un an, sauf si une durée plus longue s’avère nécessaire pour ces dépôts dans le cadre d’un contrat de gestion de fortune conclu avec le client.

(cf. Art. 77, Loi du 6 avril 1995 relative au statut et au contrôle des entreprises d’investissement)




 


Les entreprises d’investissement ne peuvent consentir des prêts ou des crédits.

En ce qui concerne les sociétés de bourse, cette interdiction ne s’applique pas :


	1° aux crédits et prêts consentis à un investisseur pour lui permettre d’effectuer une transaction sur un ou plusieurs instruments financiers, dans laquelle intervient l’entreprise qui octroie le crédit ou le prêt ;


	2° aux avances consenties, en remploi de ses fonds propres, aux sociétés dans lesquelles la société détient une participation ;


	3° aux prêts d’instruments financiers ;


	4° aux prêts consentis aux sociétés des bourses de valeurs mobilières et aux sociétés chargées de l’administration des marchés réglementés, à condition qu’elles en soient associées ou membres.




(cf. Art. 78, Loi du 6 avril 1995 relative au statut et au contrôle des entreprises d’investissement)




 


L’agrément en qualité d’entreprise d’investissement est subordonné à l’existence d’un capital entièrement libéré à concurrence de 250.000 EUR pour les sociétés de bourse et de 125.000 EUR pour les sociétés de gestion de portefeuille et de conseil en investissement.

Les sociétés de bourse doivent avoir un capital entièrement libéré de 730.000 EUR au moins pour :


	– pouvoir effectuer des opérations sur instruments financiers pour leur propre compte ;


	– prendre ferme des émissions d’instruments financiers ;


	– garantir le placement de ces émissions ;


	– exploiter un MTF ;


	– pouvoir intervenir en qualité de dépositaire pour des instruments financiers d’entreprises d’assurances, pour des organismes de placement collectif ainsi que pour des établissements de crédit lorsque ces derniers agissent pour compte de leur clientèle.




(cf. Art. 58, Loi du 6 avril 1995 relative au statut et au contrôle des entreprises d’investissement)




 

Enfin, l’entreprise d’investissement qui projette d’ouvrir une succursale ou de fournir des services d’investissement dans un autre État membre de l’Espace économique européen doit notifier son intention à l’autorité de contrôle, laquelle, à son tour, en avise l’autorité de contrôle du pays hôte.




3 Contrôle des entreprises d’investissement

Les entreprises d’investissement sont soumises au contrôle de la Banque s’il s’agit de sociétés de bourse, ou de la FSMA s’il s’agit de sociétés de gestion de portefeuille et de conseil en investissement ; l’autorité de contrôle compétente peut se faire communiquer toutes les informations relatives à leur organisation, leur fonctionnement, leur situation financière et leurs opérations.

Les entreprises d’investissement doivent faire périodiquement rapport à l’autorité de contrôle sur leur situation financière.

Lorsqu’elle constate des déficiences dans la gestion, la situation financière, l’organisation administrative ou comptable, le contrôle interne ou le respect des règles de conduite, l’autorité de contrôle fixe le délai endéans lequel les mesures correctives nécessaires doivent être prises.

Si lesdites mesures n’ont pas été prises au terme du délai fixé, l’autorité de contrôle peut :


	1° nommer un commissaire spécial ;


	2° suspendre tout ou partie des activités de l’entreprise d’investissement ;


	3° enjoindre le remplacement des administrateurs ou gérants de l’entreprise ;


	4° révoquer l’agrément.




La réglementation belge concernant les entreprises d’investissement est basée sur les directives européennes14 et sur un règlement européen15. Ceux-ci attribuent aux entreprises d’investissement qui répondent auxdites règles européennes un passeport européen qui donne accès à l’ensemble du marché européen via soit l’ouverture d’une succursale dans un autre état membre, soit la libre prestation de services. Réciproquement, les entreprises d’investissement étrangères peuvent, dans les mêmes conditions, offrir leurs services sur le marché belge.

Pour le contrôle de ces activités transfrontalières, on a retenu le principe du home-country control, selon lequel c’est l’État d’origine qui conserve la compétence finale en matière de contrôle des entreprises d’investissement actives dans les autres États membres. Ce principe connait cependant une exception en ce qui concerne le respect des règles de conduite dans la succursale. Celui-ci est du ressort de l’autorité de contrôle du pays hôte (principe du host-country control).

Ceci revient à dire que c’est l’autorité de contrôle belge qui exerce le contrôle de l’ensemble des activités des entreprises d’investissement belges, en ce compris les activités qu’elles réaliseraient à l’étranger, sauf en ce qui concerne le respect des règles de conduite.





4 Recours

Un recours auprès du ministre des Finances est ouvert à l’entreprise d’investissement contre les décisions de l’autorité de contrôle en matière d’octroi, de suspension ou de révocation d’agrément ou lorsque l’autorité de contrôle n’a pas statué dans les délais fixés.




5 Protection des investisseurs

Jusqu’en octobre 2008, la protection des investisseurs, en cas de défaillance de l’établissement de crédit et de l’entreprise d’investissement, était assurée, à concurrence de 20 000 EUR, par le Fonds de protection des dépôts et des instruments financiers instauré par la loi du 17 décembre 1998. Vu les turbulences survenues sur les marchés financiers dans le dernier quadrimestre 2008, le gouvernement a été amené à prendre des mesures visant à préserver la confiance dans le système financier, à renforcer la protection des déposants et à instaurer un système de protection équivalent pour certains produits d’assurance vie16.

L’architecture du nouveau système repose désormais sur deux fonds : le Fonds de protection des dépôts et des instruments financiers et le Fonds spécial de protection des dépôts et des assurances sur la vie et du capital des sociétés coopératives agréées.

 

• Fonds de protection des dépôts et des instruments financiers


Il est créé, sous la dénomination de « Fonds de protection des dépôts et des instruments financiers », en abrégé « FIF », un établissement public doté de la personnalité juridique. Ce Fonds a pour objet d’instituer ou de gérer :

a) un ou plusieurs systèmes de protection des dépôts ;

b) un ou plusieurs systèmes de protection des instruments financiers.

(cf. Art. 3, Loi du 17 décembre 1998 créant un Fonds de protection des dépôts et des instruments financiers et réorganisant les systèmes de protection des dépôts et des instruments financiers)




L’adhésion au système de protection constitue pour les établissements de crédit et les sociétés de bourse une condition indispensable à l’obtention de l’agrément de la part de la Banque Nationale.

Les sociétés de gestion de portefeuille et de conseil en investissement et les sociétés de gestion d’organismes de placement collectif autorisées à exercer l’activité de gestion individuelle de portefeuilles ne peuvent en aucun cas recueillir des dépôts ou détenir des instruments financiers pour compte de leurs clients.

Cette interdiction est portée à la connaissance des clients par les entreprises concernées.

De ce fait, une indemnisation de la part du système de protection ne pourra être obtenue que lorsque le client pourra démontrer qu’il avait confié, dans l’ignorance de bonne foi de cette interdiction, des avoirs (espèces, instruments financiers) à la société défaillante.

 

• Fonds spécial de protection des dépôts et des assurances sur la vie et du capital des sociétés coopératives agréées


Il est créé, au sein de la Caisse des Dépôts et Consignations, un fonds dénommé « Fonds spécial de protection des dépôts et des assurances sur la vie et du capital des sociétés coopératives agréées ».

(cf. Art. 3, AR du 14 novembre 2008 portant exécution de la loi du 15 octobre 2008 portant des mesures visant à promouvoir la stabilité financière et instituant en particulier une garantie d’État relative aux crédits octroyés et autres opérations effectuées dans le cadre de la stabilité financière, en ce qui concerne la protection des dépôts, des assurances sur la vie et du capital de sociétés coopératives agréées, et modifiant la loi du 2 août 2002 relative à la surveillance du secteur financier et aux services financiers)

Doivent y participer :


	1° les établissements de crédit ;


	2° les entreprises d’investissement ;


	3° les succursales opérant en Belgique d’établissements de crédit et d’entreprises d’investissement qui ressortissent d’autres pays membres de l’Union européenne et qui, en faisant usage de l’adhésion facultative, sont membres du Fonds de protection des dépôts et des instruments financiers institué par la loi du 17 décembre 1998 ;


	4° les sociétés de gestion d’organismes de placement collectif, pour autant qu’elles assurent le service d’investissement de gestion individuelle de portefeuilles.




Doivent également y participer les entreprises d’assurances agréées à souscrire en qualité d’assureur des assurances sur la vie avec rendement garanti, relevant de la branche 21.

(cf. Art. 4, AR du 14 novembre 2008 portant exécution de la loi du 15 octobre 2008 portant des mesures visant à promouvoir la stabilité financière et instituant en particulier une garantie d’État relative aux crédits octroyés et autres opérations effectuées dans le cadre de la stabilité financière, en ce qui concerne la protection des dépôts, des assurances sur la vie et du capital de sociétés coopératives agréées, et modifiant la loi du 2 août 2002 relative à la surveillance du secteur financier et aux services financiers)




• La portée du système de protection

– Protection des dépôts

Cette protection s’applique, en cas de défaillance d’un établissement financier adhérent, aux avoirs financiers suivants :


	• les avoirs qu’un client a déposés sous forme d’espèces (dépôts de fonds) en euros ou en devises d’États membres de l’Union européenne auprès de son établissement financier, qu’il s’agisse d’un compte à vue, d’un compte d’épargne ou d’un compte à terme ;


	• les dépôts sous forme de bons de caisse, obligations et autres titres bancaires de créance émis par ces mêmes établissements, dès lors qu’ils sont libellés en euros ou en unités monétaires d’un État membre de l’Union européenne et à condition qu’ils soient non subordonnés, nominatifs, dématérialisés ou en dépôts à découvert ;


	• les dépôts de fonds détenus par un établissement financier pour le compte d’un investisseur en attente d’affectation à l’acquisition d’instruments financiers ou en attente de restitution.




Le montant global de la couverture offerte pour ces produits s’élève à un maximum de 100.000 EUR par déposant et par établissement financier.

 

– Protection des instruments financiers

Les instruments financiers qui auraient été confiés par un client à un établissement financier adhérent sont couverts, en cas d’impossibilité de restitution, à concurrence d’un montant de 20.000 EUR par déposant et par établissement financier.

 

– Protection des contrats d’assurance sur la vie relevant de la branche 21

Les contrats d’assurance sur la vie soumis au droit belge et relevant de la branche 21 (à l’exclusion des produits du deuxième pilier des pensions) bénéficient également d’une couverture, pour un montant de 100.000 EUR par preneur d’assurance et par compagnie d’assurance.

 

Répartition des compétences

 

La protection du Fonds de protection des dépôts et des instruments financiers porte sur la garantie des dépôts et des instruments financiers tandis que le Fonds spécial de protection des dépôts, des assurances sur la vie et du capital des sociétés coopératives agréées intervient dans la garantie des contrats d’assurance sur la vie et, à titre complémentaire, dans la garantie des dépôts.


La protection du Fonds spécial de protection des dépôts, des assurances sur la vie et du capital des sociétés coopératives agréées porte sur :

1° les dépôts des bons de caisse, obligations et autres titres bancaires de créances nominatifs, dématérialisés ou en dépôts à découvert, libellés en euros ou en devises d’États membres de l’Espace économique européen qui n’ont pas adopté la monnaie unique ;

2° les dépôts de fonds détenus pour le compte des investisseurs en attente d’affectation à l’acquisition d’instruments financiers ou en attente de restitution ;

3° les contrats d’assurance sur la vie avec rendement garanti, soumis au droit belge et relevant de la branche 21 (appelés « contrats protégés »).

(cf. Art. 5, AR du 14 novembre 2008 portant exécution de la loi du 15 octobre 2008 portant des mesures visant à promouvoir la stabilité financière et instituant en particulier une garantie d’État relative aux crédits octroyés et autres opérations effectuées dans le cadre de la stabilité financière, en ce qui concerne la protection des dépôts, des assurances sur la vie et du capital de sociétés coopératives agréées, et modifiant la loi du 2 août 2002 relative à la surveillance du secteur financier et aux services financiers)




 


Le Fonds spécial de protection des dépôts et des assurances sur la vie, intervient à concurrence de 100.000 EUR.

En cas de défaillance d’un établissement de crédit, d’une société de bourse et d’une succursale de ces établissements, le Fonds spécial de protection des dépôts, des entreprises d’assurance sur la vie et du capital des sociétés coopératives agréées n’intervient que dans la mesure où la réserve d’intervention du Fonds de protection des dépôts et des instruments financiers et la garantie de l’État ne suffisent pas.

En ce qui concerne les contrats protégés, le remboursement est limité à la valeur de rachat du contrat, calculée le jour précédent celui où la défaillance de l’entreprise d’assurances adhérente est constatée. De cette valeur de rachat sont déduites les taxes.

La limite de 100.000 EUR s’applique pour l’ensemble des contrats souscrits par un même preneur d’assurance auprès d’une entreprise d’assurances.

(cf. Art. 6, AR du 14 novembre 2008 portant exécution de la loi du 15 octobre 2008 portant des mesures visant à promouvoir la stabilité financière et instituant en particulier une garantie d’État relative aux crédits octroyés et autres opérations effectuées dans le cadre de la stabilité financière, en ce qui concerne la protection des dépôts, des assurances sur la vie et du capital de sociétés coopératives agréées, et modifiant la loi du 2 août 2002 relative à la surveillance du secteur financier et aux services financiers









Section 2

Les établissements de crédit


1 Définition et agrément


Sont définies comme établissement de crédit les entreprises belges ou étrangères :

1° dont l’activité consiste à recevoir du public des dépôts d’argent ou d’autres fonds remboursables et à octroyer des crédits pour leur propre compte ; ou

2° dont l’activité consiste à émettre des instruments de paiement sous la forme de monnaie électronique.

(cf. Art. 1, Loi du 22 mars 1993 relative au statut et au contrôle des établissements de crédit)




À l’instar des entreprises d’investissement, les établissements de crédit de droit belge, qui désirent exercer leurs activités en Belgique, doivent obtenir de la Banque un agrément préalable, quel que soit le lieu d’exercice desdites activités.

Contrairement aux entreprises d’investissement qui reçoivent un agrément distinct pour chaque activité de prestation de services, les établissements de crédit ont un statut qui leur permet d’exercer un ensemble de services et d’activités financiers. Il s’agit en particulier des services et activités suivants :


	1. réception de dépôts ou d’autres fonds remboursables ;


	2. prêts y compris notamment le crédit à la consommation, le crédit hypothécaire, l’affacturage avec ou sans recours et le financement des transactions commerciales (forfaitage inclus) ;


	3. leasing ;


	4. services de paiement ;


	5. émission et gestion d’autres moyens de paiement (p. ex., chèques de voyage, lettres de crédit) ;


	6. octroi de garanties et souscription d’engagements ;


	
7. transactions pour le compte propre de l’établissement ou pour le compte de sa clientèle sur :


	a) les instruments du marché monétaire (chèques, effets, certificats de dépôts, etc.),


	b) les marchés des changes,


	c) les instruments financiers à terme et options,


	d) les instruments sur devises ou sur taux d’intérêt,


	e) les valeurs mobilières ;






	8. participation aux émissions de titres et prestations de services y afférents ;


	9. conseil aux entreprises en matière de structure du capital, de stratégie industrielle et des questions connexes et conseils ainsi que services dans le domaine de la fusion et du rachat d’entreprises ;


	10. intermédiation sur les marchés interbancaires ;


	11. gestion ou conseil en gestion de patrimoine ;


	12. conservation et administration de valeurs mobilières ;


	13. renseignements commerciaux ;


	14. location de coffres.


	(cf. Art. 3, § 2, Loi du 22 mars 1993 relative au statut et au contrôle des établissements de crédit)






 

Ces services et activités font l’objet d’une reconnaissance mutuelle dans l’Espace économique européen et constituent la base sur laquelle repose le passeport européen pour les établissements de crédit.




2 Quelques éléments de comparaison des services prestés par les établissements de crédit et les entreprises d’investissement

Quelques-uns des services financiers et activités cités ci-dessus sont semblables aux services d’investissement et aux services auxiliaires pour lesquels les entreprises d’investissement doivent obtenir un agrément distinct.

Le tableau ci-dessous en donne un aperçu.
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Ce tableau montre que les établissements de crédit et les entreprises d’investissement peuvent prester les mêmes services en matière d’instruments financiers au point que certains établissements de crédit en ont fait leur spécialité : ils portent alors la dénomination « Banque de titres ».

Avant la loi du 6 avril 1995, les établissements de crédit n’avaient pas accès à la bourse. Les principales banques belges faisaient alors exécuter les ordres de leur clientèle via une filiale qui avait le statut de société de bourse. Depuis 1995, les établissements de crédit ont un accès direct à la bourse, ce qui a eu pour effet une diminution importante du nombre de sociétés de bourse. À l’inverse, le nombre d’entreprises d’investissement spécialisées en services de gestion de patrimoine a augmenté.


Restrictions

Le législateur a imposé aux établissements de crédit des restrictions en matière d’acquisition de participations et de détention d’actions pour compte propre. Ces restrictions étaient une réaction à la crise de 1930 et avaient pour objectif d’éviter que les établissements de crédit courent un risque trop important en réinvestissant en actions les dépôts des épargnants.

Ceci explique pourquoi les établissements de crédit ne peuvent détenir de participations que dans d’autres institutions financières et des actions que sous certaines conditions et moyennant certaines restrictions.


Les établissements de crédit peuvent détenir dans leur portefeuille de négociation des droits d’associés qu’ils ont acquis ou souscrits en vue de leur offre en vente.

Les établissements de crédit peuvent également, pendant un délai ne pouvant dépasser un an, détenir des parts dans une ou plusieurs sociétés internes constituées en vue de l’offre en vente ou en souscription d’instruments de placement. Ils peuvent, de même, détenir, pendant un délai ne pouvant dépasser deux ans, des droits d’associés acquis en représentation de créances douteuses ou en souffrance.

(cf. Art. 32, § 3, Loi du 22 mars 1993 relative au statut et au contrôle des établissements de crédit)




 


Les établissements de crédit peuvent détenir des droits d’associés dans d’autres cas pour autant que chaque poste n’excède pas 10 p.c. des fonds propres de l’établissement de crédit et que le montant total de ces postes n’excède pas 35 p.c. des fonds propres de l’établissement. Ces limites peuvent être majorées par arrêté royal pris sur avis de la Banque, sans qu’un établissement de crédit puisse détenir des participations qualifiées qui excèdent, par poste, 15 p.c. des fonds propres de l’établissement de crédit et sans que le total de ces participations puisse excéder 60 p.c. des fonds propres de l’établissement.

(cf. Art. 32, § 5, Loi du 22 mars 1993 relative au statut et au contrôle des établissements de crédit)







3 Contrôle des établissements de crédit

Les établissements de crédit sont soumis à une surveillance du même type que les entreprises d’investissement. De plus le fonctionnement du passeport européen repose sur les mêmes principes.




4 Protection des investisseurs

À l’instar des entreprises d’investissement, les établissements de crédit sont affiliés au Fonds de protection des dépôts et des instruments financiers.

Une protection supplémentaire a, en outre, été introduite grâce à la création récente d’un Fonds de résolution.


Un fonds nommé « Fonds de résolution » est créé au sein de la Caisse des Dépôts et Consignations.

Le Fonds de résolution a pour objet d’assurer le financement de mesures destinées à réduire l’impact de la défaillance d’une institution de crédit sur le système financier et sur le bien-être économique et social de la Belgique. Il est mobilisé par le Roi, par arrêté délibéré en Conseil des ministres, après avoir obtenu l’avis de la Banque Nationale de Belgique.

Sont tenus d’y adhérer les établissements de crédit de droit belge, à l’exception des établissements de monnaie électronique.

(cf. Art. 2, Loi du 28 décembre 2011 instaurant une contribution de stabilité financière et modifiant l’arrêté royal du 14 novembre 2008 portant exécution de la loi du 15 octobre 2008 portant des mesures visant à promouvoir la stabilité financière et instituant en particulier une garantie d’État relative aux crédits octroyés et autres opérations effectuées dans le cadre de la stabilité financière, en ce qui concerne la protection des dépôts, des assurances sur la vie et du capital de sociétés coopératives agréées, et modifiant la loi du 2 août 2002 relative à la surveillance du secteur financier et aux services financiers)









Section 3

Les sociétés de gestion des organismes de placement collectif


1 Définition et agrément

Les sociétés de gestion des OPC sont des sociétés dont l’activité consiste à gérer collectivement de manière professionnelle les portefeuilles des OPC publics.

Chaque société de gestion d’OPC de droit belge qui souhaite exercer ses activités en Belgique, doit, préalablement, recevoir un agrément de la FSMA.




2 Activités des sociétés de gestion des OPC

À l’instar des entreprises d’investissement, les sociétés de gestion des OPC peuvent également développer un nombre limité d’activités qui concernent, d’une part, des tâches de gestion et d’autre part, ne fût-ce qu’à titre accessoire, des services d’investissement. Les tâches de gestion sont exercées pour le compte de l’OPC tandis que les services d’investissement sont exécutés au profit des autres clients professionnels ou non professionnels. Cela concerne en particulier les tâches de gestion et les services d’investissement suivants.17
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• Restrictions

La loi ne prévoit aucune possibilité pour la société de gestion de l’OPC d’exécuter elle-même les ordres qui seraient générés dans le cadre de la gestion. La société de gestion de l’OPC devra toujours passer par l’intermédiaire d’un établissement de crédit ou d’une entreprise d’investissement pour l’exécution de transactions.

De même pour la conservation des actifs de l’OPC et le reste de la clientèle, la société de gestion devra passer par l’intermédiaire d’un établissement de crédit ou d’une société de bourse.




3 Contrôle des sociétés de gestion des OPC

Les sociétés de gestion des OPC sont soumises à un contrôle similaire à celui de établissements de crédit et des entreprises d’investissement. La FSMA dispose des mêmes instruments et moyens pour exercer son contrôle.




4 Protection des investisseurs

La société de gestion d’un OPC doit se soumettre aux règles de protection des investisseurs uniquement dans le cas où elle dispose d’un agrément pour la gestion individuelle de portefeuille.






Section 4

Les intermédiaires en services bancaires et d’investissement


1 Définitions

La loi du 22 mars 2006 crée un statut pour les intermédiaires en services bancaires et d’investissement.


Un intermédiaire en services bancaires et d’investissement est toute personne morale ou toute personne physique ayant la qualité de travailleur indépendant au sens de la législation sociale, qui exerce ou entend exercer, même à titre occasionnel, des activités d’intermédiation en services bancaires et d’investissement.

Il y a lieu d’entendre par intermédiation en services bancaires et en services d’investissement les activités qui consistent à mettre en contact des épargnants et des investisseurs, d’une part, et des entreprises réglementées, d’autre part, y compris la promotion visant à mettre sur pied, pour compte d’une entreprise réglementée, un ou plusieurs des services bancaires et des services d’investissement suivants :


	a) la réception de dépôts ou d’autres fonds remboursables ;


	
b) les services d’investissement et les services auxiliaires suivants :


	– la réception et la transmission d’ordres portant sur un ou plusieurs instruments financiers,


	– le conseil en investissement,


	– le placement d’instruments financiers sans engagement ferme ;






	c) la commercialisation de titres d’organismes de placement collectif ;


	d) les opérations de capitalisation.




(cf. Art. 4, Loi du 22 mars 2006 relative à l’intermédiation en services bancaires et en services d’investissement et à la distribution d’instruments financiers)




La loi fait une distinction entre les agents en services bancaires et d’investissement et les courtiers en services bancaires et d’investissement :



	– l’agent en services bancaires et d’investissement est l’intermédiaire en services bancaires et d’investissement qui agit au nom et pour le compte d’une seule entreprise réglementée ;


	– le courtier en services bancaires et d’investissement est l’intermédiaire en services bancaires et en services d’investissement qui n’est pas un agent en services bancaires et en services d’investissement et qui ne se trouve pas, pour ce qui est du choix de l’entreprise réglementée, dans un lien durable avec une ou plusieurs de ces entreprises.




(cf. Art. 4, Loi du 22 mars 2006 relative à l’intermédiation en services bancaires et en services d’investissement et à la distribution d’instruments financiers)







2 Statut

L’activité d’intermédiation en services bancaires et d’investissement est soumise à l’inscription préalable dans le registre des intermédiaires en services bancaires et d’investissement qui est tenu par la FSMA. Le registre distingue les catégories « courtier en services bancaires et d’investissement » et « agent en services bancaires et d’investissement ».

Les entreprises réglementées peuvent collaborer uniquement avec les intermédiaires inscrits dans le registre.


Pour pouvoir être inscrit au registre des intermédiaires en services bancaires et en services d’investissement et pour pouvoir rester inscrit dans celui-ci, la personne en question doit :


	1° posséder les connaissances professionnelles requises ;


	2° avoir une capacité financière suffisante ;


	3° présenter une aptitude et une honorabilité professionnelles suffisantes ;


	4° ne pas avoir subi de condamnations pour un certain nombre de délits économiques et financiers prévus par la loi ;


	5° avoir assuré sa responsabilité professionnelle ; sont toutefois dispensés de l’obligation d’assurer leur responsabilité professionnelle les intermédiaires en services bancaires et en services d’investissement, dans la mesure où les entreprises réglementées pour lesquelles ils interviennent assument inconditionnellement cette responsabilité ;


	6° s’abstenir de participer à des activités d’intermédiation en services bancaires et d’investissement qui sont contraires aux dispositions légales et réglementaires belges ;


	7° agir uniquement pour le compte d’entreprises qui disposent de l’agrément requis ;


	8° adhérer au système de règlement des différends ; elle doit avoir adhéré elle-même au système de règlement des différends ou être membre d’une association professionnelle qui y a adhéré ; contribuer au financement dudit système de règlement des différends ;




9° respecter les dispositions spécifiques visant à protéger les épargnants et les investisseurs ;

10° payer un droit d’inscription annuel.

(cf. Art. 8, Loi du 22 mars 2006 relative à l’intermédiation en services bancaires et en services d’investissement et à la distribution d’instruments financiers)




 


En outre, les intermédiaires en services bancaires et en services d’investissement ayant la qualité de personne morale ne sont inscrits et ne peuvent rester inscrits qu’à condition :


	1° que les personnes qui sont chargées de la direction effective disposent de l’honorabilité professionnelle nécessaire, des connaissances professionnelles requises et de l’expérience adéquate pour exercer cette fonction ;


	2° que l’autorité compétente (en l’occurrence, la FSMA) ait été informée de l’identité des personnes qui exercent directement ou indirectement, sur l’intermédiaire, le contrôle, et qu’elle soit convaincue que ces personnes possèdent les qualités nécessaires à une gestion saine et prudente ; les intermédiaires visés informent l’autorité compétente de toute modification de ce contrôle.




(cf. Art. 9, Loi du 22 mars 2006 relative à l’intermédiation en services bancaires et en services d’investissement et à la distribution d’instruments financiers)







3 Activités de l’agent en services bancaires et d’investissement

L’agent est lié à l’entreprise réglementée par un contrat d’exclusivité. Il ne peut directement ou indirectement travailler que pour un seul mandant. Cette obligation d’exclusivité ne s’applique toutefois pas en matière d’octroi de crédit.

Pour ce qui concerne les autres services bancaires et d’investissement, l’agent fait partie du réseau commercial de l’entreprise réglementée. Ceci signifie que l’agent se verra doté de compétences plus larges. C’est ainsi qu’il pourra recevoir en dépôt des espèces et des titres pour compte d’un établissement de crédit ou d’une société de bourse.

 

• Restrictions


Un agent en services bancaires et en services d’investissement ne peut disposer d’aucun mandat ni d’aucune procuration sur un compte de ses clients, si ce n’est sur les comptes des membres de sa famille qui font partie de son ménage et des sociétés commerciales dont il est le dirigeant effectif, ni détenir ou garder en dépôt des instruments financiers ou des livres de comptes de ses clients.

(cf. Art. 10, § 2, Loi du 22 mars 2006 relative à l’intermédiation en services bancaires et en services d’investissement et à la distribution d’instruments financiers)




En outre, la loi prévoit un certain nombre d’activités qui ne peuvent être exercées par l’agent.


Un intermédiaire en services bancaires et en services d’investissement ne peut, ni directement ni indirectement, combiner l’intermédiation en services bancaires et en services d’investissement avec :


	– l’exploitation d’une entreprise réglementée ;


	– la prestation pour compte propre de services financiers autres que l’octroi de crédits ;


	– la fourniture, pour compte propre ou pour le compte d’un tiers, de services d’investissement et la fourniture pour compte propre de services auxiliaires ;


	– l’exercice, pour propre compte du commerce de devises.




(cf. Art. 12, Loi du 22 mars 2006 relative à l’intermédiation en services bancaires et en services d’investissement et à la distribution d’instruments financiers)




Par contre, un agent en services bancaires et d’investissement peut exercer d’autres activités professionnelles aux conditions évoquées ci-après.


Ainsi un intermédiaire en services bancaires et en services d’investissement peut exercer, à côté de l’intermédiation en services bancaires et en services d’investissement, d’autres activités professionnelles, à condition :


	1° qu’elles ne compromettent pas sa réputation, ni celle de l’entreprise réglementée pour le compte de laquelle il agit comme intermédiaire ;


	2° qu’elles soient totalement séparées des activités d’intermédiation en services bancaires et en services d’investissement des points de vue organisationnel et comptable ; dans l’exercice de ses activités professionnelles, l’intermédiaire doit éviter de faire référence à ses activités d’intermédiation en services bancaires et en services d’investissement dans ses contacts avec le public, si ce n’est pour assurer sa notoriété ; la condition de séparation sur le plan organisationnel ne concerne pas les activités professionnelles qu’il exerce comme intermédiaire pour une entreprise réglementée, comme intermédiaire en assurances et en réassurances inscrit, ou comme intermédiaire en matière d’octroi de crédits ;


	3° qu’il ait obtenu l’autorisation requise de l’entreprise réglementée.




(cf. Art. 12, Loi du 22 mars 2006 relative à l’intermédiation en services bancaires et en services d’investissement et à la distribution d’instruments financiers)







4 Activités du courtier en services bancaires et d’investissement

Contrairement à l’agent en services bancaires et d’investissement, le courtier ne peut exercer ses activités que dans la mesure où il est lié à plusieurs entreprises réglementées.

Dans le contrat qui le lie à l’entreprise réglementée, il ne peut y avoir de clause d’exclusivité ou d’autre engagement juridique lui imposant de placer la totalité ou une partie déterminée de sa production auprès de l’entreprise réglementée en question.


La loi du 22 mars 2006 fut modifiée par l’arrêté royal du 27 avril 2007 afin de permettre au courtier en services bancaires et d’investissement de fournir en nom propre et pour compte propre des conseils en investissement.

Le courtier est alors soumis aux mêmes obligations que l’entreprise réglementée pour ce qui concerne le respect des règles de conduite en rapport avec la fourniture de conseils en investissement.

 

• Restrictions

À l’instar de l’agent, le courtier


ne peut disposer d’aucun mandat ni d’aucune procuration sur un compte de ses clients, excepté sur ceux des membres de sa famille qui font partie de son ménage, ni détenir ou garder en dépôt des valeurs ou des livres de comptes de ses clients.

(cf. Art. 11, Loi du 22 mars 2006 relative à l’intermédiation en services bancaires et en services d’investissement et à la distribution d’instruments financiers)




De manière générale, le courtier est soumis aux mêmes restrictions que l’agent.

À celles-ci s’ajoutent deux limitations supplémentaires.

Une première restriction importante concerne l’interdiction de recevoir et de garder des fonds et des instruments financiers.


Il ne peut à aucun moment recevoir et garder des fonds et des instruments financiers, ni en espèces ni sur un compte, ou se trouver dans une position débitrice à l’égard de l’épargnant ou de l’investisseur.

(cf. Art. 11, Loi du 22 mars 2006 relative à l’intermédiation en services bancaires et en services d’investissement et à la distribution d’instruments financiers)




Le législateur a jugé que la réception de fonds et d’instruments financiers des clients n’était possible que dans le cadre d’une relation d’exclusivité entre l’intermédiaire et l’entreprise réglementée.

Une deuxième restriction concerne les instruments financiers pour lesquels il peut intervenir. En ce qui concerne les services d’investissement, cette intermédiation est en fait limitée aux valeurs mobilières et parts d’organismes de placement collectif.


Par « valeurs mobilières », on entend toutes les catégories de titres négociables sur le marché des capitaux (à l’exception des instruments de paiement), telles que :


	a) les actions de sociétés et autres titres équivalant à des actions de sociétés, de sociétés de type partnership ou d’autres entités, ainsi que les certificats représentatifs d’actions ;


	b) les obligations et les autres titres de créance, y compris les certificats concernant de tels titres ;


	c) toute autre valeur donnant le droit d’acquérir ou de vendre de telles valeurs ou donnant lieu à un règlement en espèces, fixé par référence à des valeurs mobilières, à une monnaie, à un taux d’intérêt ou rendement, aux matières premières ou à d’autres indices ou mesures.




(cf. Art. 2, 31°, Loi du 2 août 2002 relative à la surveillance du secteur financier et aux services financiers)




Dans la pratique, un courtier en services bancaires et d’investissement aura le plus souvent également le statut de courtier en assurances. La loi tolère cette possibilité, mais introduit une limitation claire en ce qui concerne la réception des primes.


Un courtier en services bancaires et en services d’investissement ne peut combiner l’intermédiation en services bancaires et en services d’investissement avec l’intermédiation en assurances concernant des produits des branches 21, 23 et 26 au sens de la loi sur les assurances, qui, d’un point de vue économique, présentent essentiellement des caractéristiques communes avec des instruments d’épargne ou de placement, que s’il a stipulé lui-même, ainsi que l’entreprise d’assurances pour le compte de laquelle il agit en tant qu’intermédiaire d’assurances, dans une convention écrite que l’intermédiaire ne peut, en ce qui concerne les produits précités, recevoir et détenir, ni en espèces ni sur un compte, des fonds provenant d’un preneur d’assurance ou d’un assuré, ou appartenant à un preneur d’assurance ou à un assuré.

(cf. Art. 12, § 3, Loi du 22 mars 2006 relative à l’intermédiation en services bancaires et en services d’investissement et à la distribution d’instruments financiers)







5 Surveillance des agents et des courtiers en services bancaires et d’investissement

Les agents


Les entreprises d’investissement qui collaborent avec un agent lié assument la responsabilité entière et inconditionnelle de toute action effectuée ou de toute omission commise par cet agent lié lorsqu’il agit pour leur compte, en particulier lorsqu’elles autorisent ces agents liés à manipuler des fonds et/ou des instruments financiers de clients.

Les entreprises d’investissement veillent à ce que les agents liés avec lesquels elles collaborent indiquent en quelle qualité ils agissent avant de traiter avec un client.

(cf. Art. 79, Loi du 6 avril 1995 relative au statut et au contrôle des entreprises d’investissement)




Les courtiers

Dans la mesure où les courtiers agissent pour différentes entreprises réglementées, le contrôle par ces entreprises réglementées sur le courtier se limite au respect des dispositions contractuelles et au respect des règles de conduite par ce courtier.

En ce qui concerne les conseils en investissement, le courtier est le responsable ultime et il ne pourra y avoir en principe aucun contrôle par l’entreprise réglementée sur cette prestation de services.

 

Contrôle commun par la FSMA

Aussi bien les agents que les courtiers sont soumis au contrôle de la FSMA. Ce contrôle n’est cependant pas de la même nature que le contrôle prudentiel sur les établissements de crédit, les entreprises d’investissement et les sociétés de gestion des OPC. Ce contrôle concerne le respect des conditions d’inscription et le traitement des plaintes et incidents.


La FSMA peut requérir toutes les informations nécessaires à l’exécution de sa mission de contrôle dans le délai qu’elle fixe. À cet effet, elle peut également procéder, sans préjudice des dispositions légales concernant l’inviolabilité du domicile et la protection de la vie privée, à des inspections sur place et prendre connaissance et copie sur place de toute donnée que l’intermédiaire en services bancaires et en services d’investissement ou l’entreprise réglementée a en sa possession.

(cf. Art. 17, Loi du 22 mars 2006 relative à l’intermédiation en services bancaires et en services d’investissement et à la distribution d’instruments financiers)




 


Lorsque la FSMA constate qu’un intermédiaire en services bancaires et en services d’investissement ne fonctionne pas conformément aux dispositions de la présente loi ou des arrêtés et règlements pris en vue de l’exécution de celle-ci, elle identifie les manquements et fixe le délai dans lequel la situation constatée doit être corrigée. Elle peut proroger ce délai.

Elle peut interdire au cours de ce délai l’exercice de tout ou partie de l’activité de l’intermédiaire en services bancaires et en services d’investissement et suspendre l’inscription au registre.

Si, à l’expiration de ce délai, la FSMA constate qu’il n’a pas été remédié aux manquements, elle radie l’inscription de l’intermédiaire en services bancaires et en services d’investissement concerné.

(cf. Art. 18, Loi du 22 mars 2006 relative à l’intermédiation en services bancaires et en services d’investissement et à la distribution d’instruments financiers)









Section 5

Les règles de conduite


1 Champ d’application

Les entreprises réglementées qui prestent des services d’investissement en instruments financiers sont tenues de respecter un ensemble de règles de conduite.


Sont soumis aux conditions d’exercice de l’activité :


	1° les établissements de crédit et les entreprises d’investissement de droit belge ;


	2° les succursales établies en Belgique d’établissements de crédit et d’entreprises d’investissement relevant du droit d’un État membre de l’EEE, pour ce qui est de leurs transactions effectuées sur le territoire belge ;


	3° les succursales établies en Belgique d’établissements de crédit et d’entreprises d’investissement relevant du droit d’États tiers ;


	4° les établissements de crédit et les entreprises d’investissement qui relèvent du droit d’États tiers et qui sont légalement autorisés à fournir des services en Belgique, pour ce qui est de leurs transactions effectuées sur le territoire belge ;


	5° les sociétés de gestion d’organismes de placement collectif établies en Belgique, pour ce qui est de leurs services d’investissement.




(cf. Art. 26, Loi du 2 août 2002 relative à la surveillance du secteur financier et aux services financiers)







2 Règle de conduite générale : l’obligation de privilégier l’intérêt du client


Lorsqu’elles fournissent à des clients des services d’investissement et/ou, le cas échéant, des services auxiliaires, les entreprises réglementées veillent à agir d’une manière honnête, équitable et professionnelle qui serve au mieux les intérêts desdits clients.

(cf. Art. 27, § 1, Loi du 2 août 2002 relative à la surveillance du secteur financier et aux services financiers)




Il s’agit ici d’une règle de conduite générale qui induit les autres règles de conduite. Il en est ainsi en particulier de l’obligation de déclaration en matière de structure des frais que les entreprises réglementées peuvent adopter ou de soins à apporter aux ordres dans le cadre de la gestion de portefeuille.




3 Obligations en matière de fourniture d’informations

Les entreprises réglementées doivent observer des règles de conduite particulières concernant les informations qui sont fournies aux clients et clients potentiels.


Toutes les informations, y compris publicitaires, adressées par l’entreprise réglementée à des clients ou à des clients potentiels, sont correctes, claires et non trompeuses. Les informations publicitaires sont clairement identifiables en tant que telles.

(cf. Art. 27, § 2, Loi du 2 août 2002 relative à la surveillance du secteur financier et aux services financiers)




 


Des informations appropriées sont communiquées aux clients ou aux clients potentiels, sous une forme compréhensible, sur :


	– l’entreprise réglementée et ses services,


	– les instruments financiers et les stratégies d’investissement proposées, ce qui devrait inclure des commentaires et des mises en garde appropriés sur les risques inhérents à l’investissement dans ces instruments ou à certaines stratégies d’investissement,


	– les lieux d’exécution,


	– les coûts et frais liés,




pour permettre raisonnablement auxdits clients de comprendre la nature du service d’investissement et du type spécifique d’instrument financier proposé ainsi que les risques y afférents et, par conséquent, de prendre des décisions en matière d’investissement en connaissance de cause. Ces informations peuvent être fournies sous une forme standardisée.

(cf. Art. 27, § 3, Loi du 2 août 2002 relative à la surveillance du secteur financier et aux services financiers)







4 Test d’adéquation et de caractère approprié du service à fournir

À cet égard, il y a lieu de distinguer trois éventualités, selon que l’entreprise réglementée fournit :


	– des services de gestion de portefeuille ou de conseil en investissement ;


	– des services d’investissement autres que ceux de gestion de portefeuille ou de conseil en investissement ;


	– des services qui comprennent uniquement l’exécution et/ou la réception et la transmission d’ordres de clients.


	1° Lorsque l’entreprise réglementée souhaite fournir des services de gestion de portefeuille ou de conseil en investissement, elle doit préalablement vérifier si la prestation de service proposée convient pour le client ou le client potentiel concerné.


	Ce test d’adéquation (suitability test) implique que…





… l’entreprise réglementée se procure auprès du client ou du client potentiel les informations nécessaires concernant ses connaissances et son expérience en matière d’investissement en rapport avec le type spécifique de produit ou de service, sa situation financière et ses objectifs d’investissement, de manière à pouvoir lui recommander les services d’investissement et les instruments financiers adéquats ou de lui fournir les services de gestion de portefeuille adéquats.

Dans les cas où une entreprise réglementée fournissant un service d’investissement relevant du conseil en investissement ou de la gestion de portefeuille n’obtient pas l’information requise, elle s’abstient de recommander au client ou client potentiel concerné des services d’investissement ou des instruments financiers et de lui fournir des services de gestion de portefeuille.

(cf. Art. 27, § 4, Loi du 2 août 2002 relative à la surveillance du secteur financier et aux services financiers)





	2° Lorsque l’entreprise réglementée souhaite fournir des services d’investissement autres que ceux de gestion de portefeuille ou de conseil en investissement, elle doit préalablement vérifier que la prestation de services proposée est appropriée pour le client ou le client potentiel concerné.


	Ce test du caractère approprié (appropriateness test) implique que





… l’entreprise réglementée demande au client ou au client potentiel de donner des informations sur ses connaissances et sur son expérience en matière d’investissement en rapport avec le type spécifique de produit ou de service proposé ou demandé.

(cf. Art. 27, § 5, Loi du 2 août 2002 relative à la surveillance du secteur financier et aux services financiers)




	En cette occurrence, deux cas peuvent se présenter.




– Si l’entreprise réglementée estime, sur la base des informations reçues, que le produit ou le service n’est pas approprié pour le client ou le client potentiel, elle l’en avertit.

 Cet avertissement peut être transmis sous une forme standardisée.

– Si le client ou le client potentiel choisit de ne pas fournir les informations relatives à son expérience ou à ses connaissances, ou si les informations fournies sur ses connaissances et son expérience sont insuffisantes, l’entreprise réglementée avertit le client ou le client potentiel qu’elle ne peut pas déterminer, en raison de cette décision, si le service ou le produit envisagé est approprié pour lui.

 Cet avertissement peut être transmis sous une forme standardisée.

(cf. Art. 27, § 5, Loi du 2 août 2002 relative à la surveillance du secteur financier et aux services financiers)




	3° Lorsque l’entreprise réglementée fournit des services d’investissement qui comprennent uniquement l’exécution et/ou la réception et la transmission d’ordres de clients, il y a exemption du test de caractère approprié du service.




Lorsque les entreprises réglementées fournissent des services d’investissement qui comprennent uniquement l’exécution et/ou la réception et la transmission d’ordres de clients, avec ou sans services auxiliaires, elles peuvent fournir ces services d’investissement à leurs clients sans devoir demander les informations ni procéder à l’évaluation de leur caractère approprié.

(cf. Art. 27, § 6, Loi du 2 août 2002 relative à la surveillance du secteur financier et aux services financiers)




Il s’agit dans ce cas de ce qu’on appelle, la prestation de service « execution-only ».

Cette exemption de test du caractère approprié du service est soumise aux conditions suivantes :


– le service concerne des actions admises à la négociation sur un marché réglementé ou sur un marché équivalent d’un pays tiers, des instruments du marché monétaire, des obligations et autres titres de créance (à l’exception des obligations et autres titres de créance qui comportent un instrument dérivé), des OPCVM et d’autres instruments financiers non complexes. Par « marché équivalent d’un pays tiers », l’on entend un marché qui figure sur la liste publiée par la Commission européenne ;

– le service est fourni à l’initiative du client ou du client potentiel ;

– le client ou le client potentiel a été clairement informé que, lors de la fourniture de ce service, l’entreprise réglementée n’est pas tenue d’évaluer si l’instrument ou le service fourni ou proposé est approprié et que par conséquent, il ne bénéficie pas de la protection correspondante des règles de conduite pertinentes ; cet avertissement peut être transmis sous une forme standardisée ;

– l’entreprise réglementée respecte les règles en matière de conflits d’intérêts.

(cf. Art. 27, § 6, Loi du 2 août 2002 relative à la surveillance du secteur financier et aux services financiers)







5 Le dossier client et la convention client18


L’entreprise réglementée constitue un dossier incluant le ou les documents approuvés par l’entreprise et le client, où sont énoncés les droits et les obligations des parties ainsi que les autres conditions auxquelles l’entreprise fournit des services au client.

L’entreprise réglementée qui fournit un service d’investissement autre qu’un conseil en investissement à un nouveau client de détail6, conclut par écrit avec ce client uneconvention de base, sur papier ou un autre support durable, énonçant les droits et obligations fondamentaux de l’entreprise et du client.

(cf. Art. 27, § 7, Loi du 2 août 2002 relative à la surveillance du secteur financier et aux services financiers)




Cette obligation ne vaut donc pas pour le conseil en investissement. On estime en effet qu’en cette matière, un accord verbal peut suffire pour autant qu’il s’inspire de la pratique commerciale par laquelle les clients peuvent demander des conseils ad hoc à leur gestionnaire de contact auprès de l’entreprise réglementée.




6 Rapports


Le client doit recevoir de l’entreprise réglementée des rapports adéquats sur le service qu’elle fournit à ses clients. Ces rapports incluent, lorsqu’il y a lieu, les coûts liés aux transactions effectuées et aux services fournis pour le client.

(cf. Art. 27, § 8, Loi du 2 août 2002 relative à la surveillance du secteur financier et aux services financiers)







7 Traitement des ordres


Les entreprises réglementées agréées pour exécuter des ordres pour le compte de clients appliquent des procédures et des dispositions garantissant l’exécution rapide, équitable et efficace de ces ordres par rapport à d’autres ordres de clients ou à leurs propres positions de négociation.

(cf. Art. 27, § 10, Loi du 2 août 2002 relative à la surveillance du secteur financier et aux services financiers)







8 Obligation de réalisation du meilleur résultat (« Best execution »)

Lorsqu’elle exécute des ordres,


l’entreprise réglementée prend toutes les mesures raisonnables pour obtenir, lors de l’exécution des ordres, le meilleur résultat possible pour ses clients compte tenu du prix, du coût, de la rapidité, de la probabilité de l’exécution et du règlement, de la taille, de la nature de l’ordre ou de toute autre considération relative à l’exécution de l’ordre. Néanmoins, chaque fois qu’il existe une instruction spécifique donnée par les clients, l’entreprise réglementée exécute l’ordre en suivant cette instruction.

(cf. Art. 28, § 1, Loi du 2 août 2002 relative à la surveillance du secteur financier et aux services financiers)




Pour atteindre ce résultat, l’entreprise réglementée doit avoir une politique d’exécution des ordres adéquate (best execution policy).


La politique d’exécution des ordres inclut, en ce qui concerne chaque catégorie d’instruments, des informations sur les différents lieux dans lesquels l’entreprise réglementée exécute les ordres de ses clients et les facteurs influençant le choix du lieu d’exécution. Elle inclut au moins les lieux d’exécution qui permettent à l’entreprise réglementée d’obtenir, avec régularité, le meilleur résultat possible pour l’exécution des ordres des clients.

L’entreprise réglementée fournit des informations appropriées à ses clients sur sa politique d’exécution des ordres. L’entreprise réglementée doit obtenir le consentement préalable de ses clients sur la politique d’exécution en question.

(cf. Art. 28, § 3, Loi du 2 août 2002 relative à la surveillance du secteur financier et aux services financiers)







9 Réception d’avantages

Selon la directive européenne 2006/73 du 10 août 200619, des règles sévères limitent strictement les possibilités pour les entreprises réglementées de recevoir des indemnités ou avantages de tiers. Conformément à cette directive,


les entreprises réglementées ne sont pas considérées comme agissant d’une manière honnête, équitable et professionnelle qui sert au mieux les intérêts d’un client lorsque, en liaison avec la fourniture d’un service d’investissement ou auxiliaire à ce client, elles versent ou perçoivent une rémunération ou commission ou fournissent ou reçoivent un avantage non monétaire.

(cf. Art. 7, AR du 3 juin 2007 portant les règles et modalités visant à transposer la directive concernant les marchés d’instruments financiers)




Cette limitation ne vaut évidemment pas pour…


… les rémunérations, commissions ou avantages non monétaires versés ou fournis au client ou par celui-ci, ou à une personne agissant au nom du client ou par celle-ci.

(cf. Art. 7, AR du 3 juin 2007 portant les règles et modalités visant à transposer la directive concernant les marchés d’instruments financiers)




L’interdiction ne vaut en outre pas pour…


… des rémunérations appropriées qui permettent la prestation de services d’investissement ou sont nécessaires à cette prestation, telles que les droits de garde, les commissions de change et de règlement, les contributions légales et les frais juridiques, qui ne peuvent occasionner de conflit avec l’obligation qui incombe à l’entreprise d’agir envers ses clients d’une manière honnête, équitable et professionnelle qui serve au mieux leurs intérêts.

(cf. Art. 7, AR du 3 juin 2007 portant les règles et modalités visant à transposer la directive concernant les marchés d’instruments financiers)




Les autres rémunérations, commissions ou avantages non monétaires versés ou fournis à un tiers ou par celui-ci ou à une personne agissant au nom du tiers, sont acceptables uniquement lorsqu’ils :


	– sont communiqués au client de manière satisfaisante (obligation de transparence) ;


	– sont de nature à améliorer la qualité du service fourni au client ;


	– ne nuisent pas à l’obligation générale de l’entreprise d’agir au mieux des intérêts des clients.
















CHAPITRE 2

Les marchés financiers en belgique


Section 1

Structure des marchés

Dans cette section seront successivement traités les entreprises de marché (§ 1), les marchés réglementés organisés par les entreprises de marché (§ 2), les MTF (Multilateral Trading Facilities) (§ 3), les internalisateurs systématiques (Systematic Internalisers) (§ 4), les transactions hors bourse (Over-The-Counter ou OTC Trading) (§ 5).


1 Les entreprises de marché


A. Généralités


1. Définition


Une entreprise de marché est une ou plusieurs personnes gérant et/ou exploitant l’activité d’un marché réglementé ; l’entreprise de marché peut être le marché réglementé lui-même.

(cf. Art. 2, 7°, Loi du 2 août 2002 relative à la surveillance du secteur financier et aux services financiers)







2. Agrément de l’entreprise de marché


Toute entreprise de marché établie en Belgique et souhaitant organiser un ou plusieurs marchés réglementés est tenue de se faire agréer préalablement par le ministre.

Le ministre des Finances accorde l’agrément, sur avis de la FSMA, aux entreprises qui en font la demande et qui répondent aux conditions énoncées ci-dessous (cf. Art. 17).

(cf. Art. 16, Loi du 2 août 2002)

Le ministre des Finances peut, sur avis de la FSMA, retirer l’agrément en qualité d’entreprise de marché soit à la demande de l’entreprise concernée, soit d’initiative lorsque l’entreprise ne satisfait plus aux conditions d’agrément ou en cas de manquement grave de l’entreprise à ses obligations.

(cf. Art. 17, § 2, Loi du 2 août 2002 relative à la surveillance du secteur financier et aux services financiers)

Le Roi, sur avis de la FSMA, définit :


	1° la procédure d’octroi de l’agrément en tant qu’entreprise de marché, notamment la forme de la demande, l’instruction du dossier par la FSMA, les délais dans lesquels le ministre doit statuer et notifier sa décision au demandeur et la rétribution à payer à la FSMA pour l’analyse du dossier ;


	2° la procédure de retrait de l’agrément ainsi que les conséquences de ce retrait pour les marchés réglementés organisés par l’entreprise de marché concernée ;


	3° le sort de l’agrément en cas de changement de contrôle, fusion, scission ou autre restructuration de l’entreprise de marché.




(cf. Art. 18, Loi du 2 août 2002 relative à la surveillance du secteur financier et aux services financiers)







4. Conditions d’agrément


Pour être agréée en qualité d’entreprise de marché, une entreprise doit répondre aux conditions suivantes :


	1° l’entreprise doit être constituée sous la forme de société commerciale ;


	2° l’objet social de l’entreprise doit être limité à l’organisation d’un ou plusieurs marchés secondaires d’instruments financiers et, le cas échéant, à des activités qui ne sont pas susceptibles de nuire aux intérêts des investisseurs ou au bon fonctionnement, à l’intégrité ou à la transparence des marchés organisés par l’entreprise ;


	3° les personnes physiques ou morales qui, directement ou indirectement, détiennent 10 p.c. au moins de son capital ou des droits de vote présentent les qualités nécessaires en vue de garantir une gestion saine et prudente de l’entreprise ;


	4° les personnes qui assurent la direction effective de l’entreprise et du groupe dont elle fait, le cas échéant, partie possèdent l’honorabilité professionnelle nécessaire et l’expérience adéquate pour exercer ces fonctions et pour garantir la gestion et l’exploitation saines et prudentes du marché réglementé ;


	5° l’entreprise doit disposer de ressources financières suffisantes pour faciliter un fonctionnement ordonné, compte tenu de la nature et de l’ampleur des transactions conclues sur le marché ainsi que de l’éventail et du niveau des risques auxquels elle est exposée, et la situation financière du groupe dont elle fait, le cas échéant, partie doit être suffisamment solide pour ne pas présenter des risques susceptibles de nuire aux intérêts des investisseurs ou au bon fonctionnement de ces marchés ;


	6° l’entreprise doit être dotée d’une structure de gestion, d’une organisation administrative et comptable et d’un contrôle interne appropriés en vue d’assurer le bon fonctionnement, l’intégrité et la transparence des marchés qu’elle organise ;


	7° l’entreprise doit mettre en œuvre des mécanismes et procédures adéquates visant à empêcher et à déceler des manipulations de marché ;


	8° le contrôle des comptes de l’entreprise doit être assuré par un ou plusieurs réviseurs d’entreprises inscrits sur la liste des réviseurs agréés par la FSMA ;


	9° la structure du groupe dont l’entreprise fait, le cas échéant, partie ne peut pas entraver l’exercice du contrôle par la FSMA ;


	10° l’entreprise doit être adéquatement équipée pour gérer les risques auxquels elle est exposée, elle doit mettre en œuvre des dispositifs et des systèmes appropriés lui permettant d’identifier tous les risques significatifs pouvant compromettre son bon fonctionnement et elle doit instaurer des mesures effectives pour atténuer ces risques ;


	11° l’entreprise doit mettre en œuvre des dispositifs propres à garantir la bonne gestion des opérations techniques des systèmes et, notamment, des procédures d’urgence efficaces pour faire face aux dysfonctionnements éventuels des systèmes de négociation ;


	12° l’entreprise doit tenir à la disposition de la FSMA, pour une durée de cinq ans, toutes les données pertinentes relatives aux ordres et transactions qu’elle a exécutés et aux services qu’elle a fournis ;


	13° l’entreprise doit prendre des dispositions pour repérer clairement et gérer les effets potentiellement dommageables, pour le fonctionnement du marché réglementé ou pour ses participants, de tout conflit d’intérêts entre les exigences du bon fonctionnement du marché réglementé et les intérêts du marché réglementé ou ceux de ses propriétaires ou de l’entreprise de marché qui l’organise, notamment dans le cas où un tel conflit risque de compromettre l’exercice d’une fonction qui a été déléguée au marché réglementé par l’autorité compétente.


	Les entreprises de marché agréées satisfont en permanence, dans l’exercice de leurs activités, aux conditions d’agrément visées ci-dessus. La FSMA contrôle le respect de ces conditions.




(cf. Art. 17, Loi du 2 août 2002 relative à la surveillance du secteur financier et aux services financiers)







5. Obligations de l’entreprise de marché


Les entreprises de marché informent préalablement la FSMA de la proposition de nomination ou de renouvellement de la nomination, ainsi que du non-renouvellement de la nomination ou de la révocation des personnes qui prennent part à la direction effective de l’entreprise ou du groupe dont elle fait, le cas échéant, partie.

(cf. Art. 17bis, Loi du 2 août 2002 relative à la surveillance du secteur financier et aux services financiers









B. Les entreprises de marché en belgique

La société anonyme Euronext Brussels est de plein droit agréée en qualité d’entreprise de marché dont l’État d’origine est la Belgique et est autorisée à organiser des marchés réglementés.

L’arrêté royal du 19 mars 2012, en supprimant le marché hors bourse des obligations linéaires, des titres scindés et des certificats de trésorerie, a fait perdre au Fonds des Rentes sa qualité d’entreprise de marché ; cependant dans certains cas, ce dernier conserve un pouvoir consultatif auprès d’Euronext Brussels.


1. Euronext Brussels SA

Historique

 

La décision d’intégration des bourses d’Amsterdam, de Bruxelles et de Paris s’est traduite le 22 septembre 2000 par la création d’une société holding de droit néerlandais (Euronext NV), et la remise aux actionnaires d’Amsterdam Exchanges, de Brussels Exchanges et de Paris Bourse SA d’actions de la nouvelle société en échange des actions qu’ils détenaient dans les entités nationales respectives.

En janvier 2002, Euronext NV acquerrait le LIFFE (London International Financial Futures and Options Exchange) et, en février 2002, intégrait la bourse portugaise.

Enfin, le 4 avril 2007, Euronext fusionnait avec le NYSE Group Inc. pour former une nouvelle holding de droit américain (NYSE-Euronext Inc20).

 

Harmonisation et autonomie nationale

 

Au niveau européen, Euronext NV continue à appliquer le modèle fédéral. Cela signifie que, pour des raisons d’ordre réglementaire, notamment en matière d’agrément et d’admission à la cote, mais aussi pour insérer Euronext dans l’environnement culturel propre à chaque pays, les cinq entreprises de marché subsistent. Celles-ci, désormais filiales à 100 % d’Euronext NV, sont rebaptisées Euronext Amsterdam NV, Euronext Brussels SA/NV, Euronext Paris SA, Euronext Lisbon SA et LIFFE A&M21.

En ce qui concerne les marchés du comptant, les quatre filiales (Euronext Amsterdam NV, Euronext Brussels SA/NV, Euronext Paris SA, Euronext Lisbon SA) constituent pour les émetteurs, les intermédiaires et les investisseurs quatre portails d’accès à un carnet d’ordres unique (single order book) et à une plateforme de négociation unique. Les marchés de dérivés des entités locales (Amsterdam, Bruxelles, Paris, Lisbonne et Londres) subsistent également, mais sont rassemblés sous l’appellation Liffe avec une plateforme de négociation unique. De même, la réglementation (Rule Book) d’application sur ces marchés est dans une grande mesure harmonisée, de sorte que tous les émetteurs et tous les intermédiaires sont soumis aux mêmes règles.

En outre, ces cinq entreprises de marché et les marchés réglementés qu’elles organisent, ainsi que les émetteurs et les intermédiaires restent soumis aux lois et règlements d’application dans leur pays d’origine et relèvent de l’autorité de l’organisme de contrôle de ce pays (Autorité des services et marchés financiers ou FSMA pour la Belgique, Autorité des marchés financiers pour la France, Autoriteit Financiële Markten pour les Pays-Bas, Commissão do Mercado de Valores Mobiliários pour le Portugal et Financial Services Authority pour la Grande-Bretagne).

Ce double principe d’harmonisation et d’autonomie nationale en vigueur sur Euronext est illustré par le schéma ci-après.

Au sein d’Euronext, les sociétés cotées peuvent, au regard des investisseurs, se positionner de différentes manières selon :


	– le mode de cotation (continu ou fixing), qui informe sur la liquidité des actions des sociétés cotées ;


	– la nomenclature sectorielle ICB22, qui indique le secteur d’activité des entreprises ;


	– les indices de capitalisation (Euronext 100 et Next 150), qui positionnent les entreprises en termes de taille boursière ;


	– le marché réglementé ou le MTF sur lequel la négociation a lieu (Euronext, Alternext, le Marché libre…) et qui renseigne sur les obligations d’information périodique et occasionnelle auxquelles une société doit satisfaire.




Euronext est un marché uniforme à différents niveaux :


	
1. au niveau du trading, ce qui se traduit par :


	– l’utilisation d’une seule plateforme de négociation pour les marchés du comptant et d’une seule plateforme de négociation pour les marchés des dérivés ;


	– l’application de règles (Rule Book) et de procédures de fonctionnement (Trading Manual) harmonisées ;


	– un carnet d’ordres unique par instrument (Single order book), ce qui contribue à la transparence du marché et à la liquidité des instruments ;






	2. au niveau du clearing, ce qui se traduit par le fait que tous les membres peuvent passer par les mêmes chambres de compensation (notamment, LCH.Clearnet SA23) pour compenser les transactions exécutées sur la plateforme de négociation d’Euronext ;


	3. au niveau du settlement, cela se traduit par le fait que tous les membres peuvent passer par les mêmes organismes de liquidation (notamment, Euroclear24) pour la liquidation des transactions exécutées sur la plateforme de négociation d’Euronext.




STRUCTURE D’EURONEXT (Europe) en ce qui concerne les marchés du comptant



[image: images]


STRUCTURE D’EURONEXT (Europe) en ce qui concerne les marchés des dérivés



[image: images]


Il subsiste une certaine part d’autonomie pour chaque place financière qui fait partie du groupe NYSE Euronext.

Ainsi, Euronext Brussels S.A. organise, à côté du marché réglementé, « Euronext Brussels », un certain nombre de MTF : Alternext, le Marché libre, le Marché des ventes publiques et Easynext.

Certains instruments émis par l’État sont négociés sur le marché des rentes, qui fait partie du marché réglementé.




2. Le Fonds des Rentes

Le Fonds des Rentes est une institution publique autonome, créée par l’arrêté-loi du 18 mai 1945. Il est géré par un comité de six membres.

La mission du Fonds des Rentes, en rapport avec le marché secondaire des instruments financiers émis par l’État belge, comprend la garantie de la liquidité (principalement en faveur des personnes qui interviennent sur le marché en dehors de l’exercice d’une activité professionnelle, c’est-à-dire les particuliers) et la mise en œuvre des fonctions techniques en rapport avec la gestion de la dette publique belge.

Les investisseurs particuliers peuvent négocier sur le marché des rentes organisé par Euronext Brussels SA25.


Le marché des rentes est le compartiment du marché réglementé organisé par Euronext Brussels, où des rentes sont négociées

(cf. Art. 1, 4°, AR du 14 juin 2005 concernant le marché des rentes)




Le Fonds des Rentes garantit la liquidité soit, en intervenant lui-même sur le marché du fixing, soit, en s’assurant de l’aide d’apporteurs de liquidité sur le marché continu de manière à protéger les intérêts des petits investisseurs.

	– Sur le marché du fixing, le Fonds fixe un cours par jour et par emprunt qui garantit un prix correct pour les investisseurs particuliers. Le Fonds se porte contrepartie de l’offre et de la demande au cours fixé.
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