
COMMISSION BANCAIRE ET FINANCIERE 

Contrble prudentlel des entreprises d’lnvestlssement 

N/rGfCrence 
D4/EB/237 

V/rBftfrence 

Badame, Monsieur, 

Date 
05.04.96 

Nous vous prions de trouver en annexe 1 copie du texte de l’Arr6td de 
Commission bancaire et financiere du 5 ddcembre 1995 concernant le 
reglement sur les fonds propres des societes de bourse ainsi que du 
commentaire y relatif. L’ArrStd Binisteriel portant approbation du 
reglement B la date du 31 decembre 1995 a et& publie au Boniteur Beige 
le 22 mars 1996 et est entrC en vigueur le ler janvier 1996. Le 
rkglement approuve n’a pas subi de modifications de fond par rapport a 
la version qui vous avait et6 communiqude le 21 decembre 1995. 

la 

Vous trouverer dgalement en annexe 2 copie de la Decision du 23 novembre 
1995 du Conseil d’administration de la Caisse d’intervention des 
societds de bourse relative au reglement sur le placement des fonds de 
clients qui a BtC approuvd par Arr&e tlinisteriel du 31 decembre 1995 
et publie au Boniteur belge du 9 mars 1996 ainsi qu’une copie du 
commentaire technique y afferent. 
Cet ArrBte entre en vigueur le ler janvier 1996 a l’exception des 
dispositions relatives B la segregation de ces fonds sur des comptes 
“clients” ouverts aupres d’etablissements agreds. Ces dernieres 
entreront en vigueur a partir du ler mai 1996, sauf prorogation. 
Jusqu’a cette date, les societes de bourse sent tenues de prendre toutes 
mesures Wiles pour s’assurer qu’elles n’utilisent pas les fonds de 
clients pour compte propre. 

* * * 

./.. 
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COMMISSION BANCAIRE ET FINANCIERE 

N/rdference D4/237, p. 2 

La Commission communiquera t&s prochainement aux societds de bourse les 
modalites relatives A la forme, au contenu et B la frequence des 
informations que celles-ci devront lui transmettre en ce qui concerne 
l’adequation des fonds propres et la segregation des fonds de clients et 
ceci conformement aux dispositions de l’article 91 de la loi du 6 avril 
1995 relative aux marches secondaires, au statut des entreprises 
d’investissement et a leur controle, aux intermediaires et conseillers 
en placements. 

Nous vous prions d’agreer, hadame, tionsieur, l’expression de nos 
sentiments distingues. 

Ii. Cardon de Lichtbuer, 
Directeur. 



,,,l,,,STERlB VAN RNANCIEN 
EN MlNlslEBIE VAN ECONOMfSCHE ZAKEN 

ci.tzkx 
de ricbdiix~ 89/s?/ EEC van de Rud van de Eumpese 
ppq van IS december 1939 beheBe%de em solvabiliteib- 

ratio vow kmi~etinsteUmgm @jziBd bif de nchdijj 91/31/EBG. 
9417lEG a %/IS/EG vm de bmmkie vmdeEumvesecmneh 

-de richtlijn 92/121/fBG van de &ad “.n de ,Eumple 
ppen v.n 21 decembu 1992 budmdc kt toexht op m 

de khmnbvz van mote ri,ico’r van kmd,e6mteUinsnr: 

Bnuacl, 31 dectmber 1995. 

MINlSTERF DES FINANCES 
ET MINISTEERE DES AFFAIRES ECONOMlPUBS 

7. w - 633 

Vu k dim&e 09/647/CEE du~Corueil da Communautk cum. 
*mnn du 16 d&mm 1989 nfative 6 un ratto de wlvabilit6 der 
!ublissawn!s de c&W. modifik pa! ler diwtivcs 91/31/GEE, 
M/&II et %/lS/CE de L Commumn dr Communautis - 

Vu II dimdive 92/121/GEE du Coiweil da Commu~uNr - 
denms du 21 dkcmbm 1992 relative 6 la surv&m et au mnhdk 
cs mmds nsmes da (ublkemens de u&lit 
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“OOFIJSTIJK II. - Eqol wmqm 

M. 14. 5 1. a btlnddekn ~a” bet cigm vermogrn wordm i” =mcrb”g g=“omm : 
,* kt risen ve,,,,osen wy smm, kslunde uit de ondcr (I) vemwldt besP”ddelm c* M aftrek u” de 

onder b, vermdde porn” : 
,z) op te men besunddelm : 
i) ha sntort kapitaal m de uitgdteprerma: 
ii) de -es en de OVCl’gedr~ge” winrt; 
iii) bet fmds vwr algemme bmkris~cu’s; 
b, *I te h&keen pasta : 
0 bet verkes van hct bxkjjr en htt OVegcdW~ Verba; 
iI) de oprichting&&em 
iii) de immateritile vaste actlva: 
iv) de dgm undelm va” de ti*UbW 
“1 de mogel+ m w V&EZ~ m ban wwoor. mar hct wxdrl van de Commtssie vom bet Bank- 

l n ~~~~~~ hd de &ige waardwemnderingen wdm geborkt of vooniemngen werden gWOrmd; 
20 de un&lde b&mddelen van cigm vermogen, tm klop van hwgsCmr 1W % van bet fn 1’ hieW001 

OmschIcven elgm Yclmogm MY rtri-to : 
d de krwaudaingsmectwamlen; 
b, ht inter,, zd.e,ki&fonds; 
c) de et,,* fond- l angmokkm via schuldbtels met onbcpuldc loopti@ m mdere firvKiaingsimtWGWn~ennn 

en die voldom u” de vmrwaardm van 5 2; 
d) de xhte,B&e,dc &u,de”, &c,,k de c,“d”,atiCf prefmnte aand&” met “IIb ioOpttjj, die bu”lw00rdm “” 

de vmrwaardm ats bepaald b$ 5 5, cvenw~l bep&t tot SXI~ kdng ~lll hmgrtcnr 50 5b v.” bet in 1’ hl~001 
Omsck” ergen s-.mnogen WIlsu smclc; 

ha b&a wu~oor de bin bedoelde bestmddtlm in unmerking worden -men wordt geleidelijk 
l fgebouwd SJ urmdc de Latste vijf jaar die de dahnn van arugbeuling VmRfgun Zodat dit bedng Op bet einde 
van bet vijfde, vie&. dmte, tweedc en la&b jaar v66t de nrvgbeulingsdrhtm rueI hogr is dm tqcctieveftik Bo S. 
60%,10%.u)%mO%v~nhetbcdngvmdcIming. 

De in deze pamgrad sub 1’ m 2”. a, en bj, bedoeldc krtanddclen van eigm wrmogm worden bowndten slechts 
in urnlung genmnm nb l fbek van de b&stinglatmties, in de mate da1 dae bet bedrag vedagen ten belop 
wa.wan de bestmddelrn kunna wmden aa”gewend ~001 bet dekkm v.n ttsim’s of mliurn. 

5 2. DC in 8 1, aerate lid, 2’. cj, vermelde rchuldtitelr m fmanciertngsinstame”tm dienn b beantti!t~;~o$ 
ltknawlgde vwtwdm. waxvan de tukvttvg vwnf wmdt gecmbakad dmrde Commimie 
Fuur&waen : 

eJ gem terugbetaling is mogelijk op inidatief van de schufdeivr m zmxts womfgunde toestmunirlg van de 
Commissie VOX hct Bank- en Finmctewezer~ 

bJ de fondsen wodm vcrsbckt CQ l ch 
T 

telde bastt; dit betekmt bt In sihuti~ van vmmlmp van alle 
schuldeum op bet gebelc vermoge” van de ebtteur of emittent, met rums btj diem fa%ssemmk 
gemchtelijkakkood of tijilbgeof gedwongmvemffm&deachtqesteldeschuldefserot&~+I#~~gd~ 
van rip mcht op em gelijke behmdeling ta opzichte W” de l dere niet-beworrahte schtddetsem; de achtergestelde 
uhuldeiser unvurdt. met mdm woo&n, dat de debt&r cd e&tent, in dieAfde situattu van smmdmp, akchta 
vnpbcht ts hem te bet&n n.d.1 “arat .lle udem ,cbuldeM rij” &..ld of de mdige sommm hienoein 
cmwignatic zip gegeva 

c, de achtmtelbng is ev- nn toepassing op he venchukliide periodteke vquedii 
dJ de debiteur of de emitten: hreH ha mcht de bctabng van de venchufdigddc period&e vqoeding utt te stellm; 
d de fmdren en de mg vmhuldigde pricdieke vqoedingkumm wdm u-4 tot unudverhtg van 

vnlinm. dlt terwijl de debItcur of emittmt zijn wcrkzaamhdm km voomettnr 
5 3. De in § 1. eentc lid. 2”. d). vmmlde achtegesteldc schuldm en cumtitief prefermte aadclen dimm te 

bcantwmrdm u” de himvvdgcndc vanw.arden, wurvm de “ale”& vmnf wmdt gecmtieerd dmr de 
Co&b vmr bet Sank- en Fmmaeweren : 

#J vervmegde terugbetaling is &I mogeliik op initiatief van de debiteur en met de vorxafgaagundc toestemming 
van de C~~~ISW “001 bet &nk- en Fmmc~ewezm 

bJ bun omspmnkelijke looptijd bedrvgt mir&tenr vijf jaar, ir de lmpti)A onbepaald, dm bednagt de opreg- 
gingstermlp ten mbute vijf @I; 

cJ de fmdm rijn vrnmkt op xhtugatelde basis, & gedefmieerd in 5 2, b), suprs 
dJ de ovemenkomrt mag gem bepalingm bevatten knchhru dew&e dexhuld in bepaalde omsund+dm, 

buiten de vmffening van de uutelbp. ~661 de ovemengekcme” datum meet warden tenrgbetaald. 
5 4. Onvemdeni de ovaenkmmtig wettelijke apllingn me te prm aft&kzn wodt bet tigm vefmogen 

bmkmd na afeek “an de volgcnde pate” : 
1’ de deelrrrmngm in verbndm ondememilrgrn en otxlemcmi 

bcstaat. wuuru dw mdememingm kmd~etimtellingch beleggingamd 
ngen wutmee em deelnmingsverhouding 

qn wuwm bet pvme bedrijf bestat uit he1 vedmn van kml~etm of 
in aanmerkiq worden gmomen vmr de ber&mng van de vemistm die voortvloejm tdt dit aglemmt; 

2’ de deelnmingen in v&o”dm ondemmi~n m ondemerningm vu- em deelnmingsverlmuding 
ktaat, wanJwer bet gut om “cne*ningrond~nw7Nnsm met em mder bedrijf da” bedoeld in 1’ *up”; 

3” de nWrummb” en vorderingm bedoeld in 0 1, eerate ltd. 2O, cJ m d), die bemkkmg fwbbm op de in ID htervmr 
vermdde ond~e~ 

4’ de inQnu”enten l ” vordenngm bedcAd in artikel 15.5 1, derdc lid, 3’. die betrekki”g “e-n op de in 1’ 
hicrvmr vennelde onckmcmmge”; 
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#) m &t g&ckc van de vetpficbtingen w- backmade krrdictfifiwn met een mtvpmnlrclffk~ loopdid 
van - &n ccn jm en van kt onknvt gedeelte vtn de verplicbtingen wegetu betekende ktedi=Ui@n wurdoor 
de ,n,te,lfng cm cmim”t V.” wdundd~r bmtfopd ppier 

.Tzf 
de wrvmgend= of l amulkmie GNndcring t= 

vcmdfkq w,,,,,E.s due en&tent de gewnutc fb~nci=rt% Net verlmgor dmr uitgifte vm detgelijk p=Pta op 
de mcrb.t 

,, de verpfi&Wgen ingevolge gesht=ve” put+ir op. eB=Cte” en m&r Wu~=p=ptrr; 
8) de vemngingskost bij in gebreke blijven V=II de wederpnti~ v=n de l fg=l=td= Wtcw~~~lcn; 
de wtv=ngingrk,,,t w&t kemkmd volgem de mednde gebneerd op de wurd=dW W m=rktw=ad=; 
tot ruder be,icht k,mrm de imteUii de vew,ngtngscoSt v,n de termijnverrich~== OP t=nt=. v=Ua =n goud 

be&mm wlgms de metbade &weerd op M omapmnkeli~ dsim; 
bekit mcthmia ?ijp bcscmvm in l llik.el 17; 
de termi~nverrichdngen op v=luo nwt een mngmr*Llijlc loopcijd v=n b00gWt~ I4 &lenferbgen M de 

=fgelcidc imtnmwntm die worden tindeld op erkxndc beurzen en wurvmr d=g=lijku mr~evetvt=~ geld- 
- evenwcl ntet wmdm OpgcMmal in de b=&miq=baM 
~~~d~~~~d=YIIplidlti~~d~Lrrd~~trrdi~~Mmd=~~lyvmr 

he, kcdm cm uftd 
enn~~i~tbtcht of under geli~$w==rdig redtt heeft op de onded&=tkie g=ed=t’=t~ ett 

5.2. In afwljj van de bcplfii vm 5 1,3’. wmdm de ovedop=nd= tek=n@,=n dfe de ituteffing niet km~ 
idmtificnm MU wedefpuitj, voca vijjg petrmt in la gewogen rirMlum opg=mm=n 

5 3. In l fwi~ van de bqw ven 5 1, w&m de batmddekn b&Ad in 5 1.1: 3.. S* en 6. I) m gJ, vom 
twhltigpKcnthlmgcwogcnddcuvokmK~: 

bchoort tot de htmu vermelde overhedm of imtellii of w=- de be=tmddekn ,. 
rqn gcwmrb0rg.d door =m~ VM due ovedwdm of tmtellii ! 

0, de tegtc&e m lokale ovedwdm vm dc fmdm “en de gcognf,w,w zone A, met uibor,de,+ng v=n de Gmatm 
tll-~hBtlgi6; 

bJ de Eumpex hwesten~ 
. d de mufdf=temf= ontwi~ 

d) de kmiiettmteUingm met rctel tn cm Lnd vm de g=qmfb& tone A; 
r, de belcggingrondemmingm met ti in een lmd vm de geo@xhe zone A; 
Y meI ten mrrpronlvlijkc tooptijd v=n ten hm@= 46n jmr en met l Is wed=tp=rtij een kmdiettrut=Uing met zetel 

in ten km3 ven de geogr&ch= zom B of onhmDepeliik m uitdmkkelijj g=wurborgd door een dcrgelijke 
klcdletinrIelkg; 

3’ dit ziin gew==tbmgd door een tegmwetpeltjk puubvcht op &cten tdtg=g=ven door haril de Eumpes 
bwntmngtunk, hclzff ten mukikte”k onhv**cli~r*; 

4’ d,c ~,=a&, ter inow, verkgen,v.,‘=d+ 
5 4. In dwtjkhg van de bepalingcn vm $1, worden de vetplicbtingm l b bdoeld in 5 f.6q b), d dt m d vmr 

hm pemnt in bet gcwcgen Micovolume opgcm~ 
1’ met l k bxcdkthegurrrKgdc ten van de ovnhalm of inteffingen =I6 bedoeld in 5 3. 19 of onhermepelijk m 

uddmbhhjk gewutborgd door e=n vm den overbedtn of imtelngm; 
? met em omspmnkelijkc lmpttki vm ten hmg~te 4411 iur, ungeg=m vow rekening vm kad~ctirstellingen met 

z*el in em fmd v=n de geogmfuche ZOM B of die onhenaplijk en uitdrulrkelijk ziln gewurborgd door rulh 
krcdmhnrbllingeh: 

3’ die rijn gewurborgd door een tegmwnplijk pndrrcht op eK=ct=n uitgcgevm door hehij de Eumpv 
Invcs~bnk. hcuij ten multfktenle ontwikkelingsbmk 

De %‘cr$i~m .k bed~cM in 5 1.6’. 0, dk bebekkfng hebka op kuudddm dir met tapwing v=n 5 3 
vmr twmbg pmmt wodm gcwogerb worden evemer6 vow tien percent in bet gcwogen riricwolume opgemmen. 

5 5. In ahvijking van de bcplliin v=n f 1 wordm de verplichtingen =ls b&Ad in 5 I, T, vow vier p-t in 
hcl gmogm rlimvolume opgenomen : 

ID met 4s kndietbegunrtigde ten van de ovcdwdm of irWellittgm vetmeld in 0 3, 19 of onhamepefijk en 
uitdmkkelijk gmutbqd dmr een v=n die overMen of inMlmg=n; 

T met cm omspmnkeliik= lnoptijj vm ten hoogste 44n @r, l =ngeg==n voor rekening vm kmdietimt=flingcn met 
mtel in een Lnd Vln de geognfi%he ZOM B of onhenocpelijk en uMrukketiik gewa=rbo*d door rulke kmdia- 
1n5tclhngerG 

. 



.ljWCn 0.5 % 5% 8% 7c 
s5pu 

Ilk 

.5pu 15% 7s % 10% 0% 15 % 

4 
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compe,uemhpmitie&mitsnundevoi6endemotwn rdenvddom: - 
-depaita~drdfdewvrdemzii,uigcdn*(indculMcm~ 
_ de rrferrntievMm boor p&ties met vuiabeie mnte) Of de coupons Woor posiria met vute mnte) slut& nauw 

bij elkA aen; 
-deemtvdga&datumnn~ of, voor vukcmtponpaida, de restmcnde looptijd valt “mm 

binnendevo@nle~: 
--&namund:dezdmedy;~ 
--eenwttdmQtjnt:bbnnn-~ 
-meerdaneenjur:binnendatigdynr 

Aidd‘luu.-smd5dlakkoenelgememhicD 

” .- 
Het spcuVke zhim word, afwnderyh bet&and ~001 dk van de in utikAZ7 hdoelde idendeke butanddc*n 

-I.-spaadlrkieo 
M.3fhDeilwuing~thu 

gnmd wn hut 
-- 

c.vahd vanOW6mamdm 6 do- ----. 

I 0% I 0.73% 
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LWptifik*run 

coupon “ml 

zone 3%0fmcn mhmn&n3% 
“=@g” 

(1) a) a1 (4) 

Em OS lmula OS luuand 0 

>lS 3wnden .I5 lmunlen 02 

.3S 6munden x.36 6mundCn OA 

>6512mamuiCn . .6512n”“Ue” 0,7 

Tivee .lblpu >I r1rjw 125 

.253pU .1,9i25jur 1.75 

.3s4* .2,863,6jw 225 

Drk .4s5jw > 36s Wjur 275 

z. 5s 7jaar > 43 5 5,7+8x 3.25 

a 7a1o+w > 57s 73jur f75 

z. 10 d 15 jaar > 73s 9.3jnar 45 

>1552o*r > 93s10.6jul 525 

.2ojw rlDb612 jw 6 

:l2s20 par 8 

I I z-20 iyr I 125 

0.9 

0.8 

075 

075 

OJ 

oA% 

06 

Ob 

04 

Ob 

04 
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A*. 47. ~c&gmr becekmt de tnrtelling war dke obbg.tlc of elk mder xhuldirstmmea de ~gewirrip~gdr 
,,,,“,,& op g,md v.” de “DlgrrdC fO”““k : 

Gewtpgde d”“tion - 
Dunbm m, 

11 f r, 

m *.ct 
I- 

t-1 
(1 + d 

D= 
c ’ 

m * 
I- 

r - mniemtnt tot vw.ld.g eve leenkmmtlg .*I 44. 
C, - kurtmom op tiJd.tip t. 

m - t0t.k rooptijd .Js g&fink& m .rtik.l44. 

Art. 43. De imtelling bmngt dh obliptie of l Jk .ndn vhuJdimaummL op hub v.n de gewtiiigd. dumtion v.n 
m irWnw”mX, mdcr tn de p..smde zmw rm de t.bel Llin0nd.r : 

Cewijtgdc dunbm 
I 

Venmdcnteldr 
rentwer.dedng WC) 

Art. 49. DC inrrCJJing bcrrlvnt de tam dumbon gewogm positis v.n eke imbummt door de muktwvrdr et-an 
te vrrmmigvuldigden met de gewijjigde dumtion en w de vmmwkmtekic rmtewnndcring MOI cm Mtnmmt 
met die rpecibeh gewijigdc dvntion We k&m 3 v.n de MeI in .rtikeJ 4% 

Lk nutrIling bemkmt veruolgens de niet-gcmmpnmdc nau duntkm -n pa.iti. vcor l lke zoollc. 
i?iJ wlgt d.n de in .rtikeJ 44 kdmlde w&w@. voor de Metaecompnrnd e gewogm posttier. 
ht. 51. I-let elgetwenmgnrrverrirtc YODI de inrtellbtg wordt J., p matnt, gelii& un de wm wn : 
.I 2 % v.n de g.competwtdc N.I dumtion gewogen @tie in elk raw: 
bJ 40 % v.n de g-penwade n.., dur.tJon gewogq poaitie. - de - 44n .n twcr en ht.sm de zo,w. 

twec en dri.; 
c) 150 % van de gecompmrde (YII dun&m gwogm pwitia tuwm de 201x14& en drie; 
d) 100 W vai de mtemuie nkt-gaomptmurde turn duntion gewogm paid.. 
Hct l igetwemqemvmLtr vm de iratelling vom .lk nunten nmen b @ii& .m de ylm vm de vnrirtm 

k&end voor elk munt .fror&rJijk 

HOOPDSNK VI. - Portttmrua tn mndrlm dot .wrtvkit .I, dr Jwtd&port#ndllc 

Art. 52. Dit hwfdrtuk Iweft bewkking op de paitier dk tot de kd&pwtefeuiUe b&own en ktmkking hcbkn 
op c~gmdomrbcwtjzen en .ndw soortgelijke butnumntm. 

Het bait vm akook de rechtm m verplichtingm die betrekking hebba op rechtm vin deebwming in irstel- 

$% ~~‘~~&?8%eld in dit Jmofdtituk. 
‘kg, rijn otxkwwpm .m de eigerwermegerwetitm ,+dald in hwM.tuk 111, in 

Art. 55 Voor de toepwing vm dit hwfdstuk is bet ova%cbot v.n de loge fJm-teJ positi. v.n de imrlling 
tegemvr ham krte (knge) pcsitie in idcntieke beamddelen .b bedald in MikeI 52, de mttopceltie vm de imtel- 
ling in die batmldelm. 

Art 54. De PorlheS m .fgekide irrrbummten of crmvcmerblre e&-ten bedoeld in de .rtJkelen 55 tot 57 mogm 
op de i” dr .mkckn krchw.‘.n wijj, wordm b.b.,v.,.,d .l. p.,.ttia m kt (de) o,,de,,igge,,de of ~t,or& effm(cnJ. 
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1’ de kleggingsondemrming h in bar fmd “an krkomst onderwotpm am solvabiliteitsveresten dne 
gdijkwaardig zijn met de ter uk gelderde kpabngm “an kt rrcht “an de Eumpv Gemeemckp; 

Z’dcw~“~htt~*ndv~n,~~tv~ndekl~ 
de gel+ kkndebng “an de uhulde~ar “an kt Bdguck 

ndemmdng dent bij liqutdatie kt begtmel “an 

ds “an de zetet; 
jkmloor m “an de mdm schuldeixrs, inrandcrheid 

3” de Udii “.n de kleggingsord ememhtg vclbindt ticb atoe om, op kt eerste vetzoek “an de Commtsic 
vom kt Bu*- en Ftnmdewucn ktzif de m&ten m verplichlingm “an kt Bdgiache bijntmr te km ovememen 
door de kofdzetel, ktzij de nodige middelm ~beschikhng te Wllm “an kt bijjtoor zcdat rij kar verplichtingen 
km nakomm: de mtgwing a de mgkme&nng “an kt M “an herkmst “enetten ztcb niet tgcn de uiRomng 
van die “erbtntmis; 

4’ en op de bijkantorm “an de klegg@xmd emmingm’nur Belgixh recht die bedrtlvig rijn in kt betmkA?n 
land, is en gelijkwaardige rolvabfIitdtrmgding van bxpming. 
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r .=fgel=td= b,di=n.b+,,s~t,,,~mtenm’ fovcr-ihF-counter-inrMmmtm). de =Ig=l=id= mst~meni=n do= ruei 
wo& “&,,,,,&, ,+,- ntic lrurki w..r d=gebfkr “UW”ml=i=” gelden. 

ge .firu-1 hhummt-, m van de i~~entm ah bcdoeld in ariikel 1. % 1 en 2. “=* d= wet “=* 6 =pril1995 
inuke d= e mrka ki =i=h,“t v=n m hei toezichi op de klggingrondememqen. de bmdddelurs m de 
klcggingudviseurs; 

km wodm g=lijkg=si=ld), 

11” ‘rpecihck r&o*. ki nrim v=n em pnjsv=rmdmng vm =en hnmcieel insimmcni 4s gevolg vm hctoren da= 
verbad boudcn met de =mttimt =N=II of, m fwt gcval van ccn afgcltid inrtmmcni, de emtiicnt van hei ondrrbggende 
iNiN”““,; 

12’ ‘gedckie nnmt: =m bWn,mm! dai is utig=gmm dmr em mdm persom dm de emimni v,n hc, 
ondcrliggcndr mstrvmni en d=i de hmder bet mchi ge& : 

-. om. tg=n een nrtgsieldr pdjs. ccn l =ni=t undefcn of =ndm l &ciep die met umlclm kunnen wontm 
gelijkgestrld. of em =antal obbg=hes of =nd=m rchuldinsirunwnten tc kopen. of 

. om ten verlin ie vermijdm ten gevolge “m rcbomtnetingen in een index met betmkking tot 66” of -r 
hnmciilr irWrummi=n, tot ki einde “an d= toopbjd “=n de w=nmi; 

13’ ‘geognfixk ZOM A’ en ‘gcognfsck zo,v 8’. de “,,,gmd= zo,ws : 
de Mw*hwk 10~ A’ OmV=t de Lid-Si=ttn v=n de Ewo~=== Gmwrruhap. =ls%k ati= =nd=v I=nd=n d,” 

vdw==-j% hd zii* WI de Ckgh.mhe VOW .%-moini=ck samn~rking m onnvilckcl~ng m de I=&” d,= blpondcm 
k~ngsovemnkoflWt!t mCt ki I-iionul Moneiair Fond= (IMF) fwbkn ge=fot=n in hei fader “=n d= ~fg=- 
ktm~o”cmr*omicn (de zqmumdc ‘GermI Ag t.=tmcnb to Borrow-) “.n he, IMF; ~ciiem,,, wordi elk I=,“, d=t 
I’?” bu**ml.ndsc o”=rk~dsrchuld kncldkt. gniumnde =m penode van vijf )ur uii de geogmfuchz zc.n A ge40i=n, 

de ‘gmgr=hsck 20~ B’ omv=t l U= @ufen die tiei kboren tot de -=fsck zom A. 

Afdrling NI. - Dehniitc vm de hmd=fspori=ftuill= 

Ondcntdeling 1. - &grtp ‘fu.ruJ=fspori=f=uill=’ 
Art 3. De hadelspori=f=uill= bestat uii : 
1’ d de elgen portt~s in hrunci(l= irahllmmtm die dmr de imielting ~001 wederverkoop worden l =ng=houdm 

edof “cde” Wtnomt”~i de bedoelmg .z.p km?= t=rmtjj rcn vmrde4 b khlm u,t bnumdc en/of “=n.,ach,= 
“ctscfdllcn -n de l =nkoop m vcrkmpprijzen of “ii mdm koerr of m~tcf,omm=fmngen; 

bJ de palhn in hnmci6lc irstnimmim uii hoaM= vm “oar l igen rekming verrtchic mmpnremdi =a”. en 
verkopen rmciched plilxip., bmbing); 

CJ de porl*~ die wordm inscrpsmcn om andue demenicn van de hmd=lrpxtefeuili= =f h dekken; 
2’ de nsimpositis in “e&ad m=t : 
n) de ntei-=fg=wikk=lde tnns=cii=s, bcdoetd in =rtik=l 19; 
b) de levcnngen zondrr ieg=npres=iies. b&eld in l ttkel 22; 
c) de =tg=l=idc wtrumenien. b&eld in =rdkel 24; 
dJ ~itovmenlomrtm en verrbektc tUccicidmingen, die betrekking k&n op oves=nkon~iig punt 1’ 

hirrbovm tot de kndelrporieteuille behDmnde effecta, bedoetd in l rtik=l 23; 

k”‘f:b$=% en voldoen un de m l nikel 4 “mneldc “.,.,rvllrde,,. bed&d tn .,tfM 23; 
rciromsicoWmnkoMim en cwgmmncn effmcnbningcn, die ztjn gstotm in ki kader v=n d= 

3” d= ~Copafttu in de MIUI “=n pmvf& ~~~ri=gr, rent=, dividend m mqes nwi betnkkjng tot op een &m 
~~~dde =fg=lgtlcid= inrtrut~~~tm, die mchtSr==*r vnbud bauden met tot de hmdelrport=f=uflt= be-= 
elementen bed&d in l tfke, 25. 

M. 4. h in =ritk=l 3.r. d. bedoelde wnemkomsim en inns.ctics mocim voldoen .m : 
- -ii de h de punm I’. z*. 3” m 30 w ha cweede nd o-tic Morwaardcn; 
- kbi de h de punten I” m 5’ m ki IW& lid =pg~md= v.J.w~,~=~. 
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,4/d&* III. - ovhge rbidr 

* - q= - rir(m’. h d. vortn vm cowg., pmvbf., rmte, dividend en rmgn met be!re!ckir# tot op .en kurs 
YR- en optkcunmctm die niet tmdn de kofdrtukkm V. VI en Vll df de attklen l9,tot 23 v.llen en 

uI .___.____- vnbud boudm tmt krtmddelen nn de knddrporkkdfl., is em ymmkomrtlg hwfdrtuk I11 
cwlde W”-vawenu vmebte vm tocp~~@ dming kudetd md de risicow.@ngskcto~. 
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r = rmdcmnl 101 vervaldag ovcmnkomsdg artike, 4, 
C, = brrkwm op hjdrtip ,, 

m = totale looptij a11 gedefirueerd in l rtikel 44 
Art. 48. De inrlelbng breng, elke obbgac of elk andcr ruhuldus,mmen,. op krir van de gewiijigdt dumbon VY” 

kt mSnmwn1, ondrr tn de prvnde w”e van de ,akl kemrder : 

Em 
I I 

,061 1 
Twee >,a34 

I 

085 
DIW >3b 0.7 

An. 49. De inrtelbng kmbnt de ruac dumti”” gewogen pcsilie van elk irutmme”, dear de markkaardc erva” 
tc vemwnigvuldrgdcn me, de gcw,,z,gde dunllon en me, de vemndcrnelde m”,cver~,rring vmr ee” ,m,,,,mc”, 
met dae rpcibekc gcwipxgdt dura,““n We k&m 3 van de ukl m anok, 44,. 





. 

6616 EELCIXH STAATSBLAD - 22.03.1596 - MONITEUR BELGE 

Art. 66. Neitoporide. 
De inddhng herdcent ham mttopaitic l hondcrlijk m l lk= munt mR mbgnp v=n de &l&h= frank, ingoud en 

in dk v.n de .ndm edek mu*,, 



-- 

c 

BELGISCH BTAATSBLAD - 22.03.1596 - MONITEUR BELGE 6617 



. 
l .* 

‘. *. 

6618 BELGISCH STAATSBLAD - 2203.1996 - MONlTEUR BELGE 

rovden kbben *~rg~Jam udfm de fnsalling elk dergelfjke p&ode met kar huidige positits was ingegaan: of 
2” uitpacdc van ten anilyw van de wiselkoersfl”caattes gedumde allr vooraCh+imdc p&odes van tim 

werkdaxeen m de vomxamde viif uar : 
- iL95 % of meer-van de 

perwdc van lien wnkdagm, 0 f 
&lkn meer bednag, dm de warrschfjjijje vediezm gedusmde de cmtvolgende 

5 2. apmities in ophs m de de~klringspmiks die d& kuekkin~ kb&, makn k, vmmp “i, vm em 
l fzomktlijk khmdelmg. 

De vcmistm met kbckldng @, he, I 
tocwcsimwdco S-lE vnxmkonud~dila 

Ii& rlsla, als kdcwld In de kofds,“kkm V en Vl blifvm evenwel vm 
-nMiliE. 

Em knvnrdedngsma6ix word, opg&d voor elk opbepx,efe”i,,e die bakking kef, op emzelfdc 
rnrhumm,, wals hkma gcddinierrd : 

1” de ,chuld,m,,“men,~ of &ev&n. per mu”,, ~00, elk foc&dfdame l ls gedehnmrd in l rtikl U, of. 
indien de inr,&ing gebruik mask, van de op de duration pti,de mctkde, vmr dk zone aIs gedehmecrd in 
l likel 48. 

2” de undelm en indexen, vca elk mark,: 
3” de m”n,m m k, gad, vmr elk muntpur of “oo, gad: 
4’ de anderr edek me,a,en, voor elk edel me,aal l fzmdediik. 
3 4. Vmr l lke mmx, wordrn de optia en de dckkhtgapmides die dump kmkking h&k& gewuldeerd voo, 

em welkwlde vork bovcn en mder de huidiie wurdt vm k, ondnlippnde imWxnm1. 
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Saton 11,. - D(fiMion du p~rtddlc de nCg&t=on 

Socgwaion 1. - Notim de ‘p&ekuiIk de n@cf.titm- 

kt. 3. la pcsmhilk dc rdgocktion mm* : 
10 JJ k @tots pmp~~ 01 itstnntten~ Antim qtd sod d4tettu.s pr l’4t.b dkalent en vile de kur twente 

etlw qui mt priscs pat cet 4tpldkemmt d.m l’itnentton de profiker 6 mutt ye 
mm kun prb d’.ekt n de vat&, OY d’.uaa v.tWmr. de pn. ou de t.ux d tnt4 

dn Cot+. rkb l !/Ou “compth 
dts; 

b, ks wski.ms en i,.m,,,,m~ ~,under, t+sulhnt d’.dua et de venta .imult.ncr etkctuk pour mn,p,c pmpn 

Att.7.l.an.bl mnditfom mtiV*tttc. petwent olcukt ks nigences en fond. pmpm 
camk&m~ w ckpibe ill pbMt qur rrlon la dirpathonr des 

LscmtditMmvis&*upmntn*lit&mntbwinntr: 
- t4.ttlt.m du dt.pitm X. 

I~Ic~dc~~n’ncldc~mmu*mmlS%ddeI’narmbk de kuts ott6t.tfatts; 
20ktot.l&.po*ttmt,du ponaeuuk di tt6gocktion re d(prue pm mmukmettt k’cwurrv 

klgcs de I5 mfflfom d’kur; 
dew m ft.tlc5 

3’ k portefeuilk de n4gncW.n n’nddc 6 JYNII mmnettt 6 + de I’-bk de kun op&t.timu et k t0t.l dr 
p.Wtaa du p0tWettilk de tt@Wtion n’ncadc A JUNII wmnt k contmv&kur at fmttcs beige. de 20 millions 
d’kw. 

M. 0. 5 1”. POW clkulrr. Jttx f@ de l’*ttkk 7, k prt qw mp&ettte k milk de 
I’- de kttts op(t.ti‘“ts, kr &~~w.wW Y df‘mwtt J” lDt.1 du bfkn et du ,.x, bikn. 6 ‘rucption des 
optnba.hon~nquin’implklurmprrdcriwlucdc~it~derm~. 

F dJN 

$2. Pour l%nlu.tton du v&me da qa&.tiom de bikn ahots bin : 

. ks .ction et mttrm vrktm usfmikbk~ aottt plan .n cotttpk .ur b.se de kur v.lcur de tnnrht; et 

. la imtntmmb ddnv$ sotat ptis en compte rlon k wkur tmmirvk ou k v~kur de rrvrcM dr imbumentr 
-)mnb 

LJS par- kq”es et - sot,, ddilionnk. quel que .oit kur .igtte. 
Art. 9. Au c.8 06 tm Ct.blisemmt dcpsmit, .u.dek d’un mum 

fi.4a61’.tikk7,2e.lin6.,1°etP;ottd+.,,.mftl 
- 3O. l’4t.b- 

pCliode.l’urrdnlimi~oubdn*limiar 
uttedeslimi*rw ndmtxlfmits6x4esbl’.ttkk7,2e2cinCa, 

t m qustion doit Y coti JYX extgmms d4hnier i I’mtick 82.5 2. en ce qui concern mm 
po,&uille de tt6gm.tt.n. 
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5ou+ctbn 3. - P”ttefeuille de nhgockhan de bible ,imporunce 

Dudeddduelk Exisnrr 
6ti w 

s1.n 03 

.l.net-z5.m 3.a 

>5ametdlUM 525 

.10&r. 12.5 

6* I’m d&o”,.,,, da pcwi!i,r. .n .c,ica .t .“m v.k”t. ..Gmikbla I da .&at,, at k .mnme da 
tigma d.um Jux tmqttes .pefique et gkdrd, c.lcuks com”le .tdt : 

SeXynn en fads ptoptes td.Uve JU ,isqw rpMeq”e s’Ckw I 4 % de k .omme des v.k”t. .brolun de 
pmftimsttctt..-.tdspaitktmtt.ttaf”ng”.., 

I’~mfondrpmprrrnktive.“rLquc~.‘Cl~Ag%de~cpaition~. 

bwrcbon 4. - Ev.l”.ti”n da paitims 

M. 12. hsqu’fl n tclhve plr d” r4gime prcn, p.t I’utidC 7, un 4t.blksement 4v.he quotidkmwm.nt ,a, 
potW”fUeder&“ckti.n1s.v.feurdem.tcM. 

. 
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-rmt 
r 

omtd~inmrmnt.cto(uradu(yp~~tionnCAYutid.lCSlaier~.29cJetdJ.etA 
hiickI5, la,3edin6a.3’; 

bJ ds eng=gemena rkulunt de &ditl d ccummtdm 
pee A k dCf,nidon don&e au P du p&en1 pu=gmpk; 

l vee tisqur de atdit pour I’C~blimement l in rApond=nt 

CJ da eng=gcmma n’=yatt pa k cxxtAr= de rubrtitut de p(dit m v& daqwk l’Ahblk==m=nt clt teat 
d’kn.,m l’eng..gement d’un den ou de p=yer une -d=mnpkcanentlicedendhmwepuwsen3.+mats; 

dJda,EtifSglCv&d=,~lCellCI~I=wmpttd=tim,durrkcu~ks~n’=puk~Eth,de 
eukti~t de crcdie 

d de k puti= inutilirk da agagemmb du f=it de ligna de atdit co&m&s d’ure d&e inid& =uphkttm A 
un M drsi que dc k puti= inudhk da etl@g=ttl=h du Lit de figrrr de edit co&Mu 
ymmt pmmet A u,, C-r de p+r,n+i=bl= A court term= de lti wxoxder le 

par kaquelka I’Amblu- 

mtm@&nentdreIotvquecetAme-nepuo-k 
finmwmmt de mnpkmnent ou 

6twmmmt emkid par f’tiion de tel ppier d=ns I= 

p & ~gemena r&dtent de I&sion d’opdmu put =w da vakun mobUiArm =t l uhu tibes nAgochbks; 
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-‘II rte put s’agir d’Cmmcun qui ant ti dn obliptionr l , =u,ms Hha de crhx= l pp=k,,, uw cxi- de 
.S%wbnl’.riick36; . 

. ~ucune porilion rrtlc tiividuelk IIC doi, twprhmtrr plus de 5 Z de k v&x de I 
d’.cUonr et .“bs vebun . ..m.ikbk, I drr .c,iora de ,‘+,.Mi..=,.m,; 

-bk du portefeuillc 

twtiis, ks pori,lO~ pntrmn, .mindrr individucllmwnt 10 Vi de k’v=k”r de I -ble du porkkuilk 
d’achom et autres V~INIJ s.wmikbln A,des MON de IY~blLumcn,, A condmon que le ,“e,l de ws posmorrr n 
d6p.e pu 50 % du pomfcuille. 



se:,,on 11,. - Iwj”C gtntrzll 

scclwn 1. - Prfsc fmnc 

- dcuxitmc cl tmfcitntc fotm ovmbla : 7S X, 
- qvlkibmc *ur ouvnbk : sa 9s.. 
- cmqulbmc pur ouvrable : 25 R, 
- l udclb d” cmqvihne jt,“r ouvr&k : 0 5% 

Sectton I, - Gamntie dc bcmne fin 

Art. 63. Dam k cas 08 I’tubllrscmcnt conkm “ne gannbc de bonnc fin pour “n+ op6rraon portlnl o”r dcr hires 
de crimcc 0” der tmes de pmpnit6. il lrvorporr 6 s positions, pour k d6fmnination des erigences rhultanl drs 
cbapihes V l f VI, la pmporbonr ruivmm de I’cngagemmt net de ganntie de bmme hn : 

- k cmquibme juur ouvrabk pr6c6dcnt le four ouvrabk t&v : 25 X. 
. k qwhibm pyr ouvrable prkMml ,= jcwr ouvrablc z&m : 50 5%. 
- ks dcuxllmc CL tm~s~lme purs ouvnbls ptidmt k pur ouvrabk z6m : 75 %, 
- k pur ouvnbfr prcridenl k pur ““vrabk z6m : W I, 
- k pur ounabk zh” : 100 %. 
Pour l’appbcalion du p&ent l fick, on cntmd par ‘pur wvnble z6m’. I= pur ouvnbk 06 I’6hblirsemmt doit 

=xCcut=r ks obligahonr q”s lui inmmbml du bil de k ganntie de bonn fin mnfCrk. 
Pour k ptrlod. Y tcmdnmt k suftmc jxr ouvrabk pt+ctd=nl k jar c.“v,abk z&o et d6b”tanl I= k”r 06 

I'tllbls-tconltmune@mn'H debonnehn,I’Ckblii t nt smnnfs b um cxlgcnce qui s’tlhv b 8 90, cakulk 
s”r 10 12 du monfml de l’engagement net. l pr2r l pplicaliubon da pmdtmtlonc du rkq”=. 

- de priv fmm pm&n, k @fcdt compriv cnbc k jot” dc I’- , initial cf Ie prmder j,“r ounabk, oy 
- de yrmhe dt bonnc Cn p=ruimt k pCri.,de cumpriv enm k ,a”’ o6 Y6ubl tsscmcnt a mnftd u”c gmntie de 

bonnc hn CL k cfnquihne p”r ouvnbfe pt6c+dent k p”r ovvmbk r6m. 
ample ten” dcr rsqua -IUS s”r In rna~hcs l r, querbon. 

CHAPlTRE WI. - RI=.,“= dr cfw,,~ 
Art. 65 Sent vu&c par k p&d chpitm les paitmns rrtie~ r&“ltanf de I’encembfc de IzrtwilP dr f’ifabfis- 

cement CL w1 son, rckh”c5 
-idermm,ww; 
- I de f’or; 
. aw. l uhcc nlthux LwtcI.“X 

An. 6. Pcuibon nnc. 
L’6ublirrement ulctde s= p&non mu= r(pr6mcnt d=m cbaam= ds monnaies, y mmprfs k franc belgc. en or 

et dam chmm da autms ,d,aux e&m,r. 
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cl la v. .’ 
iJ =,,ei 

-.. ,,,J ,,,ddm 250 0 ,” m,m de ,‘&-,,m, g,r.nn lomquc Ie droi, de g=ge &ve da =&ON et p=ra 0” =u,res 
v=kurs mobibtms 1 revmu v=rkbk; 

k V=kYT d,, glge CS, dkemu,,te =W k b+w de k plus hibk des v=kurs =uivmo,es : k valour mmpUbk ou I= 
v&w de m.rcbt 

brul,fun ~kb~uumc,,t bit aw~iotion de I= dirpsition de I’=Jiot= ler. I’eng=gemmn, du gmn, enven I’Ckblir- 
remen, l , k nrque enmum p, rtkbbucmm, =ur J’tmcneur des v=kun mobilitres d bmes o6gtiblcr dorm& en 
g*ge son, compnr ** I’e~r&k *s mqoa prir mpec,i”eme”, =ur ce g=r=m e, =“I R, tme,,eur. e, M” &nr 
J’emembk de= ,isq”er =yT k coomplme de r4Cmmt gannb- 

5 7. P=r -“IIC mtme ~omplme’, il hu, eonndrr sol, UN penonne physique o” monk. ,-it un group de 
pnonner qui, dtpndammem de k”r =li)tu, o” de Jew forme jwidlque. doiven, hre mnndt*= cornme “n 
l rsemble d” porn,, de Y”C du nsque. 

5 6. Par *grand risque’, il fau, mbndrt I’ememblc des risqun =ur YM mtme ommprtie tcl que dtfini =ux 
% Ier t 7 et A I’=rtick 61. don, k monkn, lo,4 =,,ein, oo driprue 10 (b des fond= p10pc1 de I’CUblbeemen,. 

Art. 61 5 ler. Par dtmgahon t I’=ndc 80. 5 lcr, It. nsqucs 1 I’tgxd d’une penonne pbyrique ou nwr=k qui 
dtcoukn, du potiefeuille de otgocution, wn, b&s dw l’eroembk dn nequn plr =dd,tion des clcmenb =YW=II,=, 
en appllqwn, mu,e,,s muloedrs ks dsporihonr de J’,rtick 60, # 2 n =uiv=n,s : 

1’ k nliqvl, . lonqu’il es, positi - da positiau nms longuer de I’tmblii I pat r=ppo” k w poritionr 
nelles mu* conctnl. nt tous Its oshumems hrvnckn tmir park dim, en gun* 

la porilion relic dam clvcun der di(fCrrn6 iNrmmmLg es, ol~lk vlon ke m&hodes d&m =“I cbapdms V 
.?I VI; 

2’ d.m k us de paw fennc dc ti,res ou de pr=n,k de bonne fin rektiw t u,w op(r,,ion ,,,I ,i,rrs, k risque de 
I’tltbliurrnenl es! 60” nrque net lckt-tdrn, d=nr k OI d’un p&e fmne. qui n, ok& pu d&&on dee por,tiorrr 
de pn~ krme %o&,cs ou mpnvr par dn oers =ur bae d’un =ccord formel) s6duit pr l ppliotion des fatin de 
duction hynnt *u cfupim VII; 

3” YIW p+dice dcs dirpaitions de l’=rdck 60.5 5.79, ks rkquer dur =YI h=~tions. optr=,iors c, comns 
vb& .” dupl,m Iv. mnclur =“cc k &en, m q”&io”. cn &q”eS CU”, ul”dk eelon la ,ood=b,h Cno,rte~ d=m 
kht cbap~tre, =wu rppbut~on des pmdtntionr du nsqu9’. 

5 2. PIUS, 1~5 nq~a I r+d d’un gm~ 
cl= 

de pmonms fomun, une mCm Lun,mp=rtr. qui dtcoulm, du 
pmtekuille de ntgomhon, son! dcults par dvoon da nsqoes 3 I’tg=rd ds difftmntes pmonos .pp.rbN”! .Y 
gmupe. don Ie mode de ok,,, cxpost ,U 6 la 

Art. 82. 5 In. Ls bnds pmpres d’un Cubl,=wmao, : 
1’ doivent en pmuneoce cm =Y mow tg=ux l u tokl des acdk immobilw6% t l’exclusion der r&k qw en 

appbc=hon de I’=rticle 14, !j$ ler. 1”. bJ l , 4, yin, t dtduire pour k olhrl d*5 foods pFopre% 
2” dowen, en pmunem y,sf=ire =u &ckn, @&=I de lolv=bib,C o&ad+ =PI k bru des foods de ,kl~ en 

appir~t~o~ de r&h&e l uiV=ntt : 
* premitm tnnc)r : p=qu’A 1 millkrd : 6 I 

deuxitme ti=r&e : > 1 milbard s 5 milb=rdr : I 0 
tm,=itrne ,r=nchc : > 5 millwds S 10 millurds : 3 * 
qu=mtme mncbe > 10 millurdr 5 50 milliuids : 25 % 
onquiirne tr.nche : plur de 50 millvrds : 2 % 



Art. 84. Un cbbliumvnt pat d6pma ks limi,a ~I~VWS po, Paxtick 63, ,o”s rkmc quc 1s Fondibanr 
,“i”** ,obn, mnplks rim”lPnCmnt : 
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l ‘! 

6b47 



z 1 .” 0,7 

~lmets5w 325 

s5ar”ecs10ara 525 

z-lout3 125 

Art. 12. Lmqu’il ne dve pas du regime prhru F.., I’.,tide 7, un Ckbf 
wtde”flkden&aklian~uv,k”rdcm.,d,+. 

-t cvafuc quotid*rtnmxnt Sal 



. 
4. 
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J= ,,,=,,k”t wr fesu=, Jer Mm=t~k vi& id MM prk en mnsid&.tion. ebt pmgre$em=nt Muir .Y my- des 
&,q ,,e,r&kes .tyttes p,tctda”t h dek de m”b= -1, ahn que C. mo”t.“t N sol1 p.S l”pC”cur, I ,a tin de I. 
onqui-, q,,.,rt&,c, ,,L,~&+c, de”=,&= et demikv .nnk prCcM.nt k date de t’e=t~“mmmt, I t~~prtivemen, 
~~.60~.M%,M5Z~O~dumOnkntd”~t. 

*, elks ne peuvent Mr rembountes l nticipatl ‘hment qul f’hftkttve du debit- et .vec I’xcotd pkkble de k 
CDmmn9Km bwvl et fiNnclke; 

c, la fond= .mt .cwtdh .“r “n. b.se .ubordm”& kffe quc d6h.k .” 5 2. b,, mpr.; 
dJ k conlut 11c put pas mm 

Iquidaticm de f’tkbl- 8” 
r&r de ckum phoymt qu., d.m da dmnuknces dhtminks .“tr=s que k 

1, k etb dew. (m r.mbo”rh .“a” f’kh(.nn m,wet,u=. 
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hl. 15, 5 ler. hns p~ludl~ ds l’artzhde 11 Y? ttablissemm! qu es* tenu de mperter Ies eugences en fond- 
DIoDres rCsu,,,n, des c,,,pi,,es ,” a V,,, e, de I’=rhcle 61. put “hllrer ““F =“tre defxmnon des fond= propres pour 

6’ nnqumtc pour cent : . 
d da cr&nces r(5ultmt de pdls in,igr=kmzn, g=r=n,u pr des hypo,Mq”cs =“r dn biers tmmobibers l ikc,& 

au logement. ormpts OY louts pat l’empnmteur; pa”’ ler pri& mnbmuabla p=r mmnstihthon =“pr+s de IYtablts 
senwnt ten” de f,~re “pp~n. I= monlad de La c,‘&,~c a, c=lcul6 ,p,& dM”c,ioh wlon I= cds. du fond= de 
mcmst~tutxm ou de k r&erve ma,hCnwq”e qui dkovk d’un conm, d’urumnwvic o” de capi,=llwnon =nwx6 =” 
D*t; 

b) dcs l ng=gemenk rhulkn, dc &dik docvmcnuirrr =vec rkquc de &it pour Iytlbliuemen, l , n= ripcmdant 
pas I la d6hrvticw don&e 11” 7” d” pen, p”r,gr=phe; 

r) dcs cng=gemcno n’=y=n, p=s k or=& de =“bstitu, de c&Ii, en v& daquek I’6tlblrrumenl CI, ten” 
d’hxow l’eng=gement d’un hem o” de pyer “IY lomme de mnpkcement =i ce Irerr n’honorr P” =e= mg=gemz”a; 

dJ da =cbk gwk de ssire,.k ,+&es po”r k mmpte de tiers, danr ,e u= “it La =6re,6 ?‘= p=s le or=c,*m de 
substitut de .x&i,,: 
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1’ dent I;&tfickire 01 “n dn pmvoim pclwa ou ~gnkmes 
son, p,anntk -Memm, et 

mmtknnt, .U 5 3.1: du p&sent atic o” q”, 
ex,mahmt pa’ un de ca pouvoin ptMi0 w CbbliYmnb; 

2’ dent k durte inidsk est d’un an au plu, n qui on, W umkactk pm, k mmpk d’tkbiiunmnb de c&it 
l yant but wdfzi;,pys de la zone gtographique B o” qui wnt ynnds imtvoobkmmt et l xpmsstmmt pr QI 
tbMbxmmb 

3’ q”i son* ganntir par “n dmit de gage opponbk HII da vak”rs mobiliha, tmkcs soit par k Barque 
Nmpdmne d’invnti.remcnt. soil pat une baqw mtddbtie de dtwloppemmt. 

5 6. Par dtmgationaux disposidor6 prtwa dam ks paragrapha p&tdmb. N sod pas compris dam k volume 
pondtst do zkques, 

1’ la tltmmb qui mt NC dtduib da Wr pmpm~ en applicadm de l’anide I&+ 1. w de dbpontionr Itgalc; 
Prmcrklectkpabsnai~~ 
P Is tlhnnb vkts ,Y 5 la 1.. 3’ e, 6’. #J, lonque k mn,,eparde at “n pwyoir p”blic c~nk.lou “ne bmqve 

cmmk d’un pays de k mm 
I’mprunttur. ahi quc lorsque Et-’ 

pi”q”c B e, q”i m p4ur m,,, iibellts ct Bnmcts dam k devise ~timalc de 
tittnenb vists ki sca pnti irrtvoabkmmt c( aprwtmen, par “n al pwwir 

pubhc central ou une bib bmque antrak e, ,on, libeiits e, hrurvcl &N k devise rvtiorvlc co-- .” en”, et 
i I’empNnNur; 
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A~. ,,, b m+we de m,N, “,sic a ,‘.mde 33 doit prodwe de. p&nom .y.nt la mime .=n.,b,lrti .YX 
~artatm~ de UY* d’mtedt que In 8”. fmmcien m”.-i.c=ntr. 

ccttc -ibi]itt doit em &.lu& par rapport .UX tktttah~~r, ind6pndanta d’“n khanhll~t~ de ~.YX IU, I. 
co”rk de mndement =t comP,t=, tm pant de vnabibtC .” mmm pour chcune dn fourchetta d’hM.nces 
mcrdmmtc d.nr le tlbl..” f,g”nnt h l’.rtiCf= 43 

A*. 78. L=. metia d= ulcul m=ntionn&s i l’.,bcle 75 doivent risulte, en une cxigencc en fends pmptw .uf& 
s.“,C : 

I” pour d6plrur I=. prrtm 6ven~clla qu’il y .uIlit e” daw : 
- .Y mo,m 95 R do phiodes glisvntcs de du yxrs ouv,.blet .Y cans ds ci”q am,&. p,&dentcs, C.Y 
. .y ,,,mnr 99 % ,,s @i&g g,i.s,nm de dix #cur. ouv,.blc. .” mu,. da @“is .nnceS pt’&dentcs, 

si lYt.bl l%cmcn, .“.i, cDmmcnc4 cb.que pCnad= .VCC .a po.irlonr .ct”efla. 0” 
2” I”, L b.~ d’“,,= .,,.lyu da mo”v~menD dn t.w: de ehmgc potim I”, toutcs In pkmda glirrnnts de dw 

,o”rr ouvnbla .” co”,. ds cinq .nnCrr prkM=“t=. 
- pour dg...=, I=. pmr pm&,lcp pendant Ia phide ruivanle de d6tentron de drx pun ouv,.bla, dam 95 0 

o” plu. dcr .m,=.tionr. m, 
- pm,, dep...=, k. p=t+=. p,,,b.bfm d.nr 99 Z 0” pl”. der ..itu.t~o”s l~,.q”= t’.“.Iy.e des mo~~=mc”ls des t.ux 

de cbng. ne pane quc I”, ks I,& dmubra .nnt=.; 
3’qucl que wit le mmwnt da& mrrren fords pmprn vrrin .YX pains 

de 2 56 de I. paition rrtte o”verte o ak cmdorm6ment i l’.rticlc 69. f 
prCcMent% pou,d+s=r 1’6quw.lent 

Art. 79. An.lyu p., .&,.,io. 
5 ICI Moycnrunt f’.cco,d ptibblc de h Cconmw on b.nouv et hruncik un Ct.blirwmmt poun. utibu,, 

po”, son pxtefcudlc d’optiom et In paitionr de co”vmU~ qui s’y ,.tWhent, I. m~thade d’.rulyrc p., x&an” 
d&rat= drnr le p-t .rtlcle, p., d&og.tion .yx disposttionr prCvuer .YX chptbrs V, VI et VIII. 

’ 5 2. Les positions en opiionr d Its posittom de catty qui .‘y ,.ttxhCnt fcmnt I’ob*t d’un tnitcmcnt dnnnct. 
Toutdois. ks cxigenccs 

I .‘.ppbque, I”. pcmb”n. 
“e p&w. p., les &pitms V et VI contmu~mm 

5 3. L%t.blirrcment d&r-mine une gamme f&e de modiffcatfonr dn f.ct=“rr de kptr du pomfeuilfc d’optionr 
Cl dCUk ICS Vrdti~nr de b WINI de cv pmWf=uillc I divm .tlda de f. matrin .inn formCe. 

PO”, d6t=mum f’cxigmrr m fmdr pmprn. f’6t.bli.rmrmt &.luc Ic pmtcfeuille m foncdon de modihcatimu 
Sl*ulUnieS du taw( cm mm sowwent de l’option ct de L vol.tilite de rr tat. o” cwrr, commc d6fmi ci-.pds. 

cc pmce..ur ttwrt 
~mpondant. pour 7 

l’tlrbbuemcnt d’um &ic de mahinr de ,46v.lu.tion d= pti I deux dimmrions 
a pnmik,= dlmenrion .YX v.rutiom da tat. et des can ro~s-~~m. et, po”, L -,td= 

dlm=nwn, i la v.rution de t. v”Ltibti da tmtx et cm,,. p,e&.. 
lJc+ m.mc= d’~d”.ho~ es* tt.bln pour ch.que prtdcuulc d’opbom pmwnt I”, Y” m&l= msmtm=ll,. a, quc 

d6fmi c,-.p,+s : 
WC IIWI~CC dtdirtctc nt &blie, en Q qui comrn : 
1” I=s btm de ct+.mr “II tux d’intCrit, p, momuie, pm, chquc fmtrdwtk d’CEh6.m defmk h I’utide 43 ou, 

.i IYtabbwmmt utilire fa mkdwde buk .u, L duntion p., xm= d&t”= ) IPmclc 18; 
2’ la .chmw et bldrces, pour ctuquc Lurcbt; 
3” Its momnier ct l’o,, pm, chrquc pun de mm-m.& ou I’m; 
4” ks adtes mttaux pt6cicux. pour cbaque mtul prccicux sCp&ment. 
~4.f’ourCbaq”cnuM.ler tionrnpniti”nrdccouvcrmmq”i.‘ymt~chcntront6v.l”~po”,“~~u~~~c 

pk.+= .“-denus et .ud=.sous “B c l. v.ku, COY,.II( du lo,,.-pcem. 

Crtte fomrh=tt= es, d&munk pr, ,.ppo,t I f. c.t&gwt= de ,i.q”c mx-ouw.nt k t.“. o” co”,. .a,.-pcent v,ti 
(hur d’mtt,% mu,. du bm de mm,ditC. co”,. de ch.n.cc). 

- pour la tat. d’inthSt, mmptibla .vec f. plur Clcvk dcs hypmks de ~.raution de mnd=mcnt 
IP able.” hgu,.nt & I’.mck 43 fou I I’.rticlc 48 pm, ler Ltabliss=ment qui utibunt I. m6tkmdc b.s& .u, 

rCvur d.ns 

smt 1 Dk pour la ponhonr dc L 2on I, 0.9 sb 
E du,.bon). 

3 kw I % pour Is porihonr de I. ION 1.085 r 
u, ler poathonr de f. .mw 2, et 0,75 % pow la paitn” de I. .one 

pour les posittons de l. zone 2. et 0.7 % pour les pcwbm” de I. .one 
3 pour ks ~t.bb.rcmcnts qut utdl~m I. m&h&e bark .u, L du,.bcm); 

. pour la xhc,~, U.ns k c.s d’un mdx=, mm mmm 8 5L l t plur 8 %, 
- pour l’or et ler dcwur. entt= m&s 8 S et plur 8 t, 
. pour Is .utm m4UuI m4cicux. cntm mains 15 Z et ~lvr 15 C. 
f’b”, tout=. ks c.tCgona’de kqua. I. lmxchctte doit kc dwisk .” mm% en dw intewalles gaux pa ,.ppo,t 

i rObscN.hon m”r.ntc. 
5 5. La druri*mc dtmcnsim de L rmtnce comportc UN v.~tmn de L vOllhllt6 du taw “Y cou,s sous-fxcnt. 
le ponefcuille .=R en pnn~~c~p n(iv.lu6 mu, une v.n.hon de 1. vol.blitC dc moinr 25 R et plus 25 R. 
Lmsqqe ,ks c~mt~~truucs k pstifimt, la Comt~~non bmuirc et hnmdkc put prcsmrc ‘I’utibuhon fluM 

vamhon ddfcnnte de I. vd.tibt6 et/cm I= ulml de point. intcrm6dduinr I”, La gnfle. 

5 6. u=x’F- 
en fends pmpns ert mp,+.mt6= p., l. xlmme dcs prter Icr plus 6lcvku de I. v.k”, du 

?mt=fe”dls c. c”lm da,” chcum da m.hx=s d’6vab,.t,on. 
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4’ ler Wtttenb vi&b I’mtkle 16, 5 la 1’ et 3*, lonque k aWe at un tkbftwment de cr6dit .q”=l 
~‘~tauuumnt .oumi. .YX dlq,o.ihonr d” fx&e,,t ,b@menl nt l ..ocit d.ns Is udre d’un r&e.” rCgi p., de. 
duporitins t@.tcr w .lltYUM en Vcrm duquel I’6kbtbumcnt tit6 rn ptier tics at cb@ d’op6rer h cornpen- 
.axm f*ckuing’J dr liquidit& da 6t.blwmmtr pwttop.nt .” rculu; 

ki” la 41-b “t&e b l’dtck 16.5 ICC bxquc I. comqmrbe e.1 l’un da en, 
T?== font I’obpt d’un ContrMt JUT base cordidde tel qw ptht pr l’~rtick 49 de k 

mentionnte ct-.pr& qui 
i o” i’.rbct= 95 de k loi du 

6 rwil 1995 tektive l ttx mrchh umndlirs. .” .,a”, da mmpria d’tnmtksemen, et & terv contr6l=, .UX 
inlerm&hira et cometlIen en plcnnna. ou lQnt .o”mbe. b un conti~6q”ivalent : 

J, unz fihk de I’&.bbwnwr& 
bJ l’mmprtc mhc de f%kbltammt ou “I)C fdkle de I’mbeprke mke .“ue q”= cell= vt&e .” point IIJ, cw 

et,* ban da &t.bliumm h de &dit oy mmprira d’imatw=ment .y.n leer .i%= d.rrr k zone BcOgn- 
phquc A; 

6’ In ,+,,,,ord b tetme ru; devi,e. “t&es I t’wttck 16, S Ier, 6’. gJ, du” k cadre du ~kment r.xm.l de 
I’op4mdon pend.nt I. period= de q”m.n+huit hetms I campter d” moment 06 t’dt.btt..emmt . ex4c”t.f son 
mg.*emen*; 

7 tes c&nces v&e. & t’utick 16, 5 ler, 1.. tiunt d’xh.tr oy de votes de v.k”n mabili&es et tttres 
n@,ckbk.. d.nr le c.drr d” ,@kme,,, mm,,., de f’op6r.tto” pend.nt k pCdc& de ctm, jour. ouvnbtn i mmpte, 
d” morn, 06 t’lubl. -, . eldc”t( Jo” *.gemm~ 

8* le. Ummt. vu&b l’a,tidc 16.5 k, qui .a11 g~r.nds incvoclMemml et expre~lhrmt de t’un de. f.wm 
.l”“.nles : 

.J ynntk pr I’un da pouvoin plbticr oy 4t.btkwm.nU vt.6. I I’mtkk 16.5 6, In .lbwk, 4%. y mmpnr yl”. 
I. forme dim dmit de I.$= ~ppovbtc .“UI da v.k”m awbiMm (mua pu en pouvobs pubtta w (ubbswments; 

0 pr.nti, pu “n dmit da B.B~ opfza.bk NI dn d4p6ts rew pr I’4t.bbwemen 
celle4 “1 un 6t.bl mermnt de ddit ou “ne mhrpriu d’invcthlrmrm( 

1 OY l’um de .e. Stkk. torrqur 
lymt JO” .i 

70 
c d.rrr k zon BCoBnpht- 

q”=Anq”‘=ll=ntindure~mkomtrdk.urbucmnolldkpdvv~rI’.rtick~ddrl. ,.o”~r.“t,.p.r”nd,o,t 
de B.g= .,ppo..b,e .UT de. certifut. de d&p& ou ,o”t .“tre p.p,=r .,mtkm 4r.k p.r t’un de. Ct.bb..eme,,ts prcOt6. 
l , d&a.& .“p&. de t’un de caxst. 
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c, I. v.kur du ~.ge doI, : 
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Bt,,xdk, k 5 d#xmbm 1995. 

v,, peur ttm m.,td 1 hdtt minist&fel du 31 d4canbre 1995. 
I.e ViiPmttie, blink- et tdinfstte des Financu et du Commem atkieur, 

Pk MAYSTAOT 
LC “imprrmier b,it,L,br c, Mini,- de I’Emmmie et der T4lkommuttioöo”s, 

EDIRUPO 

Gelet op de wet “.n 20 juli 1991 houd&= begmtingkpllingcn in 
het biircmda de Titel ff, Hoofdstuk l, -16; 

-even b Bnusd, 22 jmurf ,596. 

ALBERT 

Le Pradent, 
,.-L. DItplat. 

MINISTERE DE L’EMPLOI ET DIJ IRAVAIL 

F. 08 - BM 

2Jml9%.- Adtt royd k~pe.unt t POf&x tuliwul de 
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r4b sans intWt 
feuun licatd(r en 

ALBERT LI, Rei da Belges, 
A bus, pr&ettts et I vak, Salut 

VU la lei-pmgmtmw du 30 d&mbte 1988, nohmmrttt l’utide 110; 

VU la foi du 20 juilfet 1991 
r 

tlattt des diapmitioni bitdg4taks. 
mtmtmmt le Tibe U Ckpitrt ei utkk 6; 

VU ,‘wis du cc.rt,i(t de gaion du Fonds d%&mniution des 
yv.icgit, en cas de fermentre d’cnmptius du 

VU k d4cision dtt Comeil dm Mtiba du 24 WT 1995 signifunt 
cue f’Ctk+ nalionaf de f’emploi doit rem- au Fonds d’irdemni- 
utiot, dn t,av.i,fews fkn.i& en cas de fetmebtm d’cttmpn?u. 
ioo m,iUiom de fr.-, don, 250 z,,illio~ de fatu du pr4t sans inthet 
II”,en 1989 et 250 mLlliom de francs du prCt sam intMt ekctu4 

VU Pavis du comit4 de gc&nt du Fonds d’indmuYution des 
nvdlkun licmdts en CU de fetmetwe d’entt+sea du In juitt 1995; 

Sw k pmpwitfon de Nobc Minishc de Wmploi et du Travail, 

Nou avotw .dtt et wrtt.,,,, : 

kt, 2. Le pkent atW pmduit 6s cU& le 2 juin 1995. 
Ah 3. Nom Mitdstae de I’F.mploi et du Travail cst cha@ de 

I’executi.,n du ptit urctc. 

Dot& t Btatxelk le 22 janvin 1996. .,,, ,: 

ALBERT 

Pat le Rei : 
ha tdinisttr de I’Emploi et du Ttwail, 

Mme M. shm 



Commentaire de I’arrtSth de la Commission bancaire et financihe 
du 5 dhembre 1995 concernant le rhglement relatif aux fonds propres 

des socikth de bourse 

I. Introduction 

I. La solvabilite des societes de bourse constitue un ensemble 
complexe determine par differents facteurs caracterises par une interaction de 
degre variable. 

Parmi ces facteurs, les fonds propres representent un element des 
plus importants. En tant qu’blement protecteur stable permettant le cas 
&h&ant de resorber des pertes, les fonds propres constituent la Pierre 
angulaire de la solidite des societes de bourse et, partant, de leur credit 
tant B l’egard du public que des autres professionnels. 

Le controle des fonds propres represente d&s lors un aspect 
important du controle des societes de bourse. L’approche premiere, 
micro-economique, vise B assurer la protection directe du public ; au-deli, 
une solvabilite satisfaisante au niveau de chaque societe de bourse contribue 
i permettre la continuite du fonctionnement du systeme financier en limitant 
l’impact d’une defaillance individuelle sur l’ensemble. 

2. Le reglement relatif aur fonds propres des societes de bourse 
definit les obligations en fonds propres des societes de bourse en partant 
d’une double preoccupation. 

D’une part, le volume des fonds propres requis doit tenir compte de 
la taille de l’etablissement, et de la nature et de l’importance des risques 
qu’il encourt. A cet effet, l’article 82 definit les obligations de 
solvabilite sur base de ratios, dans lesquels les fonds propres sont rapport& 
au volume ponder6 des risques de credit, aux risques de marche, aux fonds de 
tiers et aux actifs immobilises. 

D’autre part, il convient de preserver la solvabilite en imposant 
des limites en matiere de concentration des risques, afin de limiter l’impact 
de la defaillance de contreparties importantes sur la solvabilite de la 
societe de bourse. A cette fin, l’article 83 etablit des normes visant B 
limiter le risque sur une meme contrepartie ainsi que le montant total des 
grands risques. 
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3. Les directives 93/6/CEE du 15 mars 1993 sur l’adequation des 
fonds prqres des entreprises d’investissement et des etablissements de credit 
(ci-apres “la CAD”), et 93/22/CEE du 10 mai 1993 concernant les services 
d’investissement dans le domaine des valeurs mobilieres (ci-apres “la ISD”) 
definissent le cadre d’un “passeport europeen” pour les Ctablissements - 
c’est-a-dire les etablissements de credit (1) et les entreprises 
d’investissement (2) - appartenant B 1’Union europeenne. 

La directive 89/647/CEE du 18 decembre 1989 relative a un ratio de 
solvabilite des etablissements de credit (ci-apres “la SRD”) reste par 
ailleurs d’application pour les etablissements de credit et est &endue aw 
entreprises d’investissement. 

La CAD prevoit egalement l’application pour les Ctablissements de la 
directive 92/121/GEE du 21 decembre 1992 relative a la surveillance et au 
contr6le des grands risques des Ctablissements de credit. 

La loi du 6 avril 1995 relative aux marches secondaires, au statut 
des entreprises d’investissement et a leur contr6le, aux intermediaires et 
conseillers en placements (ci-apres “la loi”) transpose en droit belge 
l’essentiel des dispositions de ces directives. 

L’article 90 de la loi autorise la Conmission bancaire et financi&re 
a determiner, par la voie d’un reglement pris apres avis de la Caisse 
d’intervention des socibt6s de bourse et consultation des Socikes des bourses 
de valeurs mobilikes, et soumis a l’approbation du Hinistre des Finances et 
du Hinistre des Affaires konomiques, des coefficients reglementaires qui 
seront a respecter par les entreprises d’investissement. 

4. La transposition de la directive 93/6/CEE a pour consequence 
d’imposer aux societes de bourse et aux Btablissements de credit dorenavant un 
mode de ddtermination du montant des exigences, au depart d’une definition des 
risques, similaire pour les deux types d’etablissements. 

1. En ce qui concerne les etablissements de credit, il convient de se referer 
6 la deuxieme directive du Conseil (891646KEE) du 15 decembre 1989 visant 
a la coordination des dispositions legislatives, reglementaires et 
administratives concernant l’acces a l’activit6 des etablissements de 
credit et son exercice, et modifiant la directive 77/780/CEE, plutot qu’h 
la ISD. 

2. Les entreprises d’investissement sont definies par l’article 47 de la loi 
du 6 avril 1995 relative aux marches secondaires, au statut des entreprises 
d’investissement et B leur contr6le, aux intermediairas et conseillers en 
placements. Cette categoric comprend les societes de bourse, les societes 
de gestion de fortune, et les societes de courtage en instruments 
financiers. 
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Les normes en matiere de fonds propres auxquelles sont soumis d’une 
part les etablissements de credit (3) et d’autre part les societes de bourse, 
sonr alignees le plus etroitement possible afin d’eviter un desequilibre 
concurrentiel entre ces deux types d’etablissement, resultant de l’application 
de regles prudentielles differentes. 

Cette approche vise a realiser une egalite de traitement et permet 
une interpretation unique des concepts se retrouvant dans les reglementations 
applicables respectivement aux societes de bourse et aux Ctahlissements de 
credit. 

L’on pourra done, le cas echeant, se referer a des interpretations 
de l’arrete de la Commission bancaire et financiere du 19 mars 1991 concernant 
le reglement relatif aux fonds propres des etablissements de credit, pour ce 
qui est des elements qui en ont et6 integres au present rbglement. 

l * 

Les articles du reglement sont comment& ci-apres. 

II. Comonteire des articles 

5. Les notions utilisees dans ce reglement doivent etre comprises 
dans le meme sens que celles utilisees dans le droit comptable applicable aux 
societes de bourse. 

3. Arrete de la Commission bancaire et financiere du 5 decembre 1995 
concernant le reglement relatif aux fonds propres des dtablissements de 
credit. 
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A. DAfinition du portefeuille de nAgociation 
(Chapitre Ier, section III, sous-section 1) 

6. Portefeuille de nCgociation 

a. me portefeuille de negotiation comprend des elements de trois 
types : 

- les positions pour compte propre en instruments financiers qui sont ddtenues 
en vue de leur revente et/au dans l’intention de profiter a court terme d’un 
&art entre le prix d’achat et de vente. Les positions comprennent tant les 
dldments d’actif/passif que de hors bilan. Les positions detenues en 
couverture d’autres elements du portefeuille de negotiation font egalement 
partie du portefeuille de negotiation. 

. 
Le mode de calcul des positions est determine conformement aux chapitres V 
(risque de taux d’interet resultant du portefeuille de negotiation) et VI 
(risque de position en actions resultant du portefeuille de negotiation) ; 
les chapitres VII (prise ferme et garantie de bonne fin) et IX (methodes de 
calcul particulieres) precisent certaines particularites du mode de 
determination des positions ; 

- les risques (risques de contrepartie) lies aux opdrations non d&nodes a 
l’echeance, aux transactions incompletes , aux instruments d&Ives hors 
bourse, aux operations de cession-retrocession ou de pr&/emprunt de titres. 

Ces Cldments sont pris en compte selon les methodes d&rites au chapitre IV 
(risque de reglement et de contrepartie); 

- les risques resultant de services fournis B la clientele (commissions, 
honoraires, . ..) ou de creances sur des marches organises ou de chambres de 
compensation specifiees (marges, . ..) , ou encore d’interets ou de dividendes 
A recevoir. 

L’article 25 definit le traitement B appliquer a ces elements. 

Le reglement reconnait ainsi qu’une partie de l’activite est exposee 
h un risque dont la nature est celle d’un risque de marche, alors qu’une autre 
partie de l’activite encourt un risque de credit. 

b. Pour ce qui est des positions B inclure dans le portefeuille de 
negotiation (article 3, l”), 1’ClCment relevant est l’intention de 
l’etablissement au moment ou est prise la position. Les procedures internes 
de l’etablissement devront permettre d’identifier d&r leur conclusion les 
operations a inclure dans le portefeuille de negotiation, sur la base de 
criteres objectifs. 
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c. Les operations d’achat et de vente simultanees effect&es pour 
compte propre sont comprises dans le portefeuille de negotiation (article 3, 
lo, b), ainsi que les operations resultant de l’execution d’ordres de la 
clientele. Par definition, ces transactions ne generent pas de position, les 
elements acquis compensant les elements cedes. Des positions residuelles 
peuvent toutefois subsister lorsque les quantites d’elements acquis et cedes, 
par exemple B la suite d’erreurs ou en raison de pratiques likes aux marches 
concern&, ne correspondent pas parfaitement. 

d. On notera que les operations regroupees sous la notion de 
portefeuille de negotiation vont au-dela des distinctions qui ressortent de la 
repartition des activites telle que la decrivent les principes comptables. 

Cela est particulierement le cas pour les elements qui relevent du 
risque de reglement et de contrepartie (chapitre IV). Ce sont en effet toutes 
les operations sur titres de l’etablissement, qu’elles soient ou non liees aux 
positions comprises dans le portefeuille de negotiation, qui relevent du 
portefeuille de negotiation des lors qu’elles rencontrent les conditions 
fixees au chapitre IV. Ces operations doivent Btre prises en compte 
individuellement pour la mesure du risque qui y est associe. 

e. Cessions-retrocessions et pr&s/emprunts de titres : 

- Les operations de cession-retrocession ou autres operations similaires 
(achatsiventes ou ventes/achats, prets/emprunts de titres) sont traitees 
cormae la combinaison d’une operation au comptant et d’une operation a terme 
de sens inverse. 

L’operation B terme est decomposee en deux jambes. La premiere jambe a une 
duree allant jusqu’l l’echeance de l’operation a terme. La seconde jambe a 
une duree correspondant a celle de l’instrument sous-jacent. 

- Lorsque des titres qui sont inclus dans les positions du portefeuille de 
negotiation sont pretes, ou cedes dans le cadre d’une operation de 
cession-retrocession (mise en pension), l’operation de pret ou de mise en 
pension fait partie du portefeuille de negotiation et est soumise au 
traitement prevu a l’article 23 du chapitre IV (risque de reglement et de 
contrepartie). 

Les titres pretes ou cedes continuent B faire partie du portefeuille de 
negotiation de l’etablissement et sont en consequence pris en compte dans le 
risque de position (chapitres V et VI) de l’etablissement. 

- A l’inverse, des operations d’emprunt de titres, ou des acquisitions de 
titres dans une operation de cession-retrocession (prise en pension), 
peuvent etre, sous certaines conditions, comprises dans le portefeuille de 
negotiation et soumises au traitement prevu B l’article 23 du chapitre IV 
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(risque de reglement et de contrepartie). 

11 dolt s’agir d’operations conclues dans le cadre de l’activite de trading 
de l’dtablissement, c’est-h-dire qu’elles repondent 1 l’intention de 
realiser un profit a court terme ou qu’elles ont pour but de permettre la 
conclusion ou la liquidation d’une operation appartenant au portefeuille de 
negotiation. 

Les operations autres qu’h court terme , ou dont 11 serait fait une 
utilisation autre que celle repondant a leur usage accept6 et approprie, 
sont dgalement exclues du portefeuille de negotiation. Sont en particulier 
vi&es les opkations dont la finalite consiste en l’octroi de credit. 

Les emprunts de titres ou les acquisitions de titres dans une operation de 
cession-r6trocession (prise en pension) qui repondent aux conditions 
prdcddentes doivent en outre appartenir a l’une des deux categories 
suivantes : 

- soit 11 s’agit d’operations interprofessionnelles, c’est-a-dire 

-- dont la contrepartie est 

--- une sociktb de bourse, ou 
--_ un dtablissement de credit de la tone 

A, ou 
--- une entreprise d’investissement de la 

zone A, ou 
--- soumise a une coordination prudentielle 

au niveau communautaire, 

ou 

-- lorsque l’opdration est realisde avec une 
chambre de compensation ou une bourse 
specifiee : 

- soit il s’agit d’une operation dont les risques sont Coal&s 
quotidiennement au prix du marche, et qui donne lieu a des adaptations de 
la garantie, par exemple selon un systeme comparable a celui des appels de 
marge sur les marches organids. 11 devra Bgalement exister un cadre 
juridique opposable aux tiers prevoyant la compensation automatique et 
iasaddiate des dettes et creances de la contrepartie en cas de defaillance 
de cette derniere. 
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7. De minhis : 
(Chapitre Ier, section III, sous-section 2) 

a. Les dtablissements dont les positions du portefeuille de 
negotiation au sens de l‘article 3, l”, sont d’une importance inferieure aux 
criteres fixes par le reglement, sont dispenses de proceder a la determination 
de leurs exigences en fonds propres selon une approche prenant en compte les 
risques de reglement et de contrepartie (chapitre IV) et les risques de march6 
116s au risque de position (chapitres V B VII). 

b. Les elements qui sont exclus des exigences particulieres 
applicables au portefeuille de negotiation sont en consequence soumis au 
traitement prevu en matiere de risque de credit (chapitre III), conformement B 
l’article 82, § 2, 3eme alinea. 

De meme, les etablissements qui beneficient de l’exemption sur base 
du “de minimis” appliquent les dispositions de l’article 80 a l’ensemble de 
leurs activites, y compris le portefeuille de negotiation, et non celles 
prevues a l’article 81. Par ailleurs, ces etablissements n’ont pas la 
possiblite d’avoir recours aux dispositions de l’article 84, et ne peuvent en 
consequence depasser les limites de concentration des risques prevues B 
l’article 83. 

c. Pour la verification des criteres d’exemption, les positions en 
instruments financiers sont &al&es a leur valeur de marche (les obligations 
et autres titres de creance peuvent Bgalement Ctre &values a leur valeur 
nominale), et les instruments derives B la valeur nominale ou B la valeur de 
march6 de leurs instruments sous-jacents. 11 est determine pour chaque 
instrument une position, longue ou courte. Les positions longues et courtes 
sont additionnees independamment de leur signe. 

Les positions du portefeuille de negotiation ainsi &al& sont 
rapportees au total du bilan et du hors bilan. Les elements de hors bilan qui 
n’entrainent pas d’exigences en matiere de risque de credit ou de risque de 
marche, coanne par exemple les valeurs conflees en depot B decouvert par la 
clientele, ne sont pas pris en compte dans la base de calcul. 

Les transactions resultant de l’execution d’ordres pour compte de la 
clientele, qui se traduisent par un achat et une vente simultanes d’un mAme 
instrument, n’affectent pas la position, longue ou courte, de l’instrument 
concerne. 
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d. Une limite double doit normalement Ctre rencontree afin de 
ben6ficier de l’exemption. Une premiere limite relative est fixee B 5 % du 
total du bilan et du hors bilan. La seconde limite consiste en un seuil de 
XEU 15 millions. Les deux conditions ont un caractere cumulatif ; elles 
doivent &tre normalement respectees. Xn d’autres termes, 11 est admis 
qu’elles puissent Ctre ldgerement depassees pour une courte periode. 
Toutefois, les positionsdu portefeuille de negotiation ne peuvent en aucun 
cas excdder 6 % du total du bilan et du hors bilan, et XEU 20 millions. 

Le non-respect d’une des deux limites normales au-dela d’une courte 
periode, ou d’une des limites absolues, oblige l’etablissement a appliquer a 
son portefeuille de negotiation l’ensemble des regles fixoes en application 
des chapitres IV h VIII et des articles 82, § ler, 4O et 84 (article 9), et a 
informer issaediatement la Commission bancaire et financiere de la situation 
(article 92, al. 4). 

8. Portefeuilles de ndgociation de faible importance, 
m&hode simplifihe : 

(Chapitre Ier, section III, sous-section 3) 

a. Les kablissements qui ne rdpondent pas aux conditions 
d’exemption des dispositions des chapitres IV B VII comme mentionnd cl-avant 
(exemption sur base du de minimis) mais qui ont un portefeuille de n6gociation 
qui peut Ctre consider6 comme de faible importance peuvent, pour une p&lode 
transitoire de cinq ans et moyennant l’autorisation prdalable de la Commission 
bancaire et financikre, appliquer la methode simplifi6e d&rite h l’article 11 
au lieu des exigences prevues par les chapitres IV a VII ; l’article 84 n’est 
dgalement pas d’application. 

Cette methode comporte des modes de determination des exigences en 
fonds propres qui sont moins complexes, mais qui n’offrent pas l’ensemble des 
possiblites, notamment de compensation, que prevoit la methode normale. 

b. La position dans chaque instrument financier est consideree 
individuellement, qu’il s’agisse d’un instrument financier simple, d’un 
instrument derive ou d’un indice boursier (4). 

Aucune compensation entre des instruments differents portant sur U-I 
m&me titre de creance ou de propriete, ou des instruments dont 11 resulte des 
postions de sens inverse, n’est autorisee. 

4. Une position sur un indice boursier est trait&e comme une position 
individuelle en action, tant au regard du risque specifique que pour ce qui 
concerne le risque general. 



9. 

Les options se voient ainsi attribuer une exigence individualieke, 
bas6e sur celle applicable 2 leur element sous-jacent, mais ne peuvent &re 
compensees avec des posirions opposees dans 11G16ment sous-jacent. 

Des exigences forfaitaires sont appliqukes aux positions 
individuelles, sans donner lieu B des compensations ultkrieures. Le niveau 
des exigences correspond, pour les elements considk%, au niveau le plus 
6lev6 pr6vu par les methodes prevues aux chapitres V (risque de taux d’intkrkt 
resultant du portefeuille de nkgociation) et VI (risque de position en actions 
resultant du portefeuille de n6gociation). L’exigence totale rksulte de 
l’addition des exigences individuelles. 

L/exigence relative au risque spkcifique des titres de crknce est 
calculee en prenant en compte les ponderations du risque definies A 
l’article 2, 9”. 

c. Le recours B la methode simplifiCe est soumis A l’autorisation 
prkalable de la Commission bancaire et financike. 

Cette methode s’adresse B des Ctablissements dont le portefeuille de 
nbgociation peut ktre consid& comme de faible importance. Dans 
l’apprkciation de l’importance du portefeuille de nhgociation, la Commission 
bancaire et financike tiendra compte tant du volume que de la nature des 
operations concern6es. 

Les Ctablissements qui utiliseront cette methode devront cependant 
disposer de moyens appropries afin de g6rer les risques consid&&. 

8. Evaluation des positions 
(Chapitre Ier, section III, sous-section 3) 

9. Les operations du portefeuille de nkgociation sont &al&es au 
prix du marche. La valeur de march6 utiliske devra kre suffisamment 
representative. 

Si tel n’ktait pas le cas, ou si une valeur de march& n’ktait pas 
ais6ment disponible selon une frequence suffisante, adaptke A l’approche du 
portefeuille de nigociation, l’&ablissement devra determiner des mkthodes 
prudentes qu’il appliquera de manike constante pour 1’6valuation de son 
portefeuille de negotiation. 
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C. Ponds nropres 
(Chapitre II) 

10. Deux ddfinitions des fonds propres : 

a. yes etablissements ont la possiblite de recourir b deux 
definitions des fonds propres , en fonction du type de risques que ces fonds 
propres sont appeles a couvrir : 

- l’ensemble des risques peut Ctre rapport6 aw fonds propres definis a 
l’article 14. Ces fonds propres se composent de deux groupes d’eldments : 
les fonds propres sensu strict0 et les dlements complementaires des fonds 
propres ; 

- pour la couverture des exigences en matiere 

-- de risque de reglement et de contrepartie 
(chapitre IV), 

-- de risque de taux d’interkt resultant du 
portefeuille de negotiation (chapitre V), 

-- de risque de position en actions resultant du 
portefeuille de negotiation (chapitre VI), 

-- de prise ferme et garantie de bonne fin (chapitre 
VII), 

-- de risque de change (chapitre VIII), 
-- de couverture des frais g6neraux (article 82, § 

ler, 4O), 
_- de depassement des normes de limitation de la 

concentration des risques resultant du 
portefeuille de negotiation (article 84), 

les fonds propres sensu strict0 et les dldments 
complementaires peuvent 6tre augment& des elements 
vises B l’article 15, dans les limites fixees par cet __ 
article. 

b. Les fonds pronres definis 6 l’article 14 : 

Les fonds propres repris i l’article 14 sont definis conformement A 
la directive 89/299/CgE du 17 avril 1989 concernant les fonds propres des 
etablissements de credit, a laquelle se refere expressement la directive 
93/6/CEE du 15 mars 1993 sur l’adequation des fonds propres des entreprises 
d’investissement et des etablissements de credit. 
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Les fonds propres sensu strict0 (art. 14, 5 1, 1”) comprennent le 
capital lib&C, les primes d’emission, les reserves, le benefice report6 et le 
fonds pour risques bancaires generaux. 

Le cadre comptable applicable aux societes de bourse ne connait pas 
de notion equivalente a celle de fonds pour risques bancaires generaux telle 
qu’elle existe pour les Ctablissements de credit. Cette partie des fonds 
propres pourra etre reconnue ulterieurement, dans la mesure oti elle sera 
integree dans la reglementation comptable des societes de bourse. C’est dans 
cette perspective qu’a et6 prevue cette rubrique. 

Lors de la consolidation avec un Ctablissement dont le droit 
comptable p&volt une telle rubrique, le fonds pour risques bancaires generaux 
sera compris dans les fonds propres sensu stricto. 

Les elements complementaires (art. 14, 5 1, 2O) comprennent les 
plus-values de reevaluation, le fonds interne de securite, les titres et 
instruments de financement remplissant les conditions prevues par le 5 2 de 
l’article 14, ainsi que les dettes subordonnees et les actions preferentielles 
cumulatives repondant aux conditions prevues par le § 3 de l’article 14. 

Pour les societes de bourse, la meme remarque que celle Bmise 
ci-avant B propos du fonds pour risques bancaires generaux, s’applique au 
fonds interne de securite. 

Les limites suivantes sont applicables : 

- les elements complementaires des fonds propres s’elevent a 100 I au plus des 
fonds propres sensu strict0 ; et 

- les dettes subordonnees et les actions preferentielles cumulatives se 
chiffrent a 50 % au plus des fonds propres sensu strict0 ; un systeme 
d’assimilation degressive leur est en outre applicable. 

c. Ddfinition alternative des fonds propres donnhe par 
l’article 15 : 

Aux fonds propres d&finis selon l’article 14, non affect& a la 
couverture des risques de credit (chapitre III), viennent s’ajouter deux 
elements, a savoir les benefices nets du portefeuille de negotiation et des 
dettes subordonnees B court terme. 
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yes benefices nets du portefeuille de negotiation, deduction faite 
des oertes de l’ensemble des autres activites de l’etablissement. La prise en 
compte de tels benefices est done en toute hypothese limitee a la partie du 
resultat net final, dans la seule mesure oti il s’agit d’un profit, qui 
provient du portefeuille de negotiation. 

Les dettes subordonnees B court terme doivent repondre aux 
conditions prevues par le 5 2 de l’article 15. 

d. Deductions a apuliwer : 

Pour la vbrification de l’ensemble des exigences resultant du 
reglement, les fonds propres doivent Ctre diminuds d’un certain nombre 
d’elements : 

lo Les fonds propres ne sont pris en consideration que darns la 
mesure 00 11s correspondent B un actif net. 

C’est pour cette raison que les fonds propres sensu strict0 sont 
calcules aprhs deduction des postes suivants : la perte de l’exercice et la 
perte repartee, les frais d’btablissement, les imnobilisations incorporelles, 
les actions propres ainsi que les pertes et charges possibles et previsibles 
pour lesquelles, de l’avis de la Commission bancaire et financiere, les 
reductions de valeur necessaires n’ont pas 6th actees ou les provisions 
necessaires constitudes (article 14, 0 ler, alinea ler, lo, b). 

2* L’article 14, 5 ler, dernier all&a, de l’arrete prevoit que 
certain6 616ments des fonds propres (fonds propres sensu stricto, plus-values 
de r&valuation et fonds interne de securite) ne sont pris en consideration 
que pour le montant obtenu apres deduction des latences fiscales negatives. 

3’ Afin d’empkher l’utilisation successive des mCmes fonds propres 
par plusieurs entites financieres (“double gearing”) lors de l’application des 
coefficients et normes prevus au chapitre XI, les fonds propres sont calcules 
apres deduction des participations dans les etablissements de credit, les 
entreprises d’investissement, certains autres etablissements financiers et 
entreprises d’assurances, qui sont des entreprises lides a cet Ctablissement 
ou qui ont un lien de participation avec celui-cl. 
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C’est pour la m&me raison que les crhnces dbtenues sur un 
etablissement de credit, une entreprise d’investissement ou un autre 
etablissement financier ainsi que les instruments emis par de tels 
etablissements - crdances et instruments vises a l’article 14, 5 ler, alinea 
ler, 2”, c) et d), et a l’article 15, g ler, al. 3 - sent egalement deduits 
pour le calcul des fends propres de l’etablissement qui detient ces creances 
et instruments. La deduction est totale lorsqu’il s’agit d’entreprises liees 
ou d’entreprises avec lesquelles il existe un lien de participation. 

Dans les autres cas, ces creances et instruments sont, en mime temps 
que les actions detenues dans de tels etablissements de credit, entreprises 
d’investissement et etablissements financiers, deduits des fends propres de 
l’etablissement de credit qui les detient pour autant que leur total excede 10 
pour cent des fonds propres de l’etablissement ; dans ce cas, la deduction est 
limitee a la partie depassant les 10 pour cent. On notera toutefois que les 
actions et parts detenues dans le cadre du portefeuille de negotiation ne sont 
pas prises en compte pour la determination du montant a deduire des fonds 
propres par rapport a la limite de 10 % precitee (article 14, § 4, 5”). 

4* Doivent egalement etre deduites des fonds propres, les 
participations dans des entreprises detenant elles-memes une participation 
qualifiee dans l’btablissement de credit ou dans des filiales de ce dernier, 
ainsi que les participations dans des entreprises controlees par des personnes 
detenant une telle participation qualifiee. 

Le reglement complete ce regime de deduction en ce sens que tous les 
elements des fonds propres de la societe de bourse detenus directement ou 
indirectement par une entreprise dans laquelle l’etablissement a une 
participation, doivent Ctre deduits. L’obligation de deduction ne s’applique 
toutefois pas aux elements complementaires des fonds propres vises a l’article 
14, § ler, alinea ler, 2O, c) et d) et de l’article 15, § ler, al. 3, qui sent 
apportes par des vehicules dits “special purpose vehicles” moyennant le 
respect des conditions prevues par le reglement (article 14, 5 4, 6’). 

e. Ekkbfice de l’exercice pr&Cdent et de l’exercice en tours : 

Le benefice de l’exercice precedent quant a l’affectation duquel 
l’organe competent de la societe n’a pas encore pris de decision, et le 
benefice de l’exercice en COWS ne sent pas reconnus comme elements des fonds 
propres au titre de l’article 14. 
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Lorsqu’elle examinera les mesures de redressement a prendre en cas 
d’insuffisance des fonds propres, la Commission bancaire et financiere tiendra 
toutefois compte, sur la base notasnaent des conclusions en la matiere du 
commissaire-reviseur agree, de la formation durable de fonds propres A 
attendre du benefice vise. 

Toutefois, lorsque l’dtablissement a recours h la definition 
alternative des fonds propres d&rite A l/article 15, il peut inclure dans ses 
fonds propres au titre de l’article 15, 5 1, 3” alinea, 2’, la partie du 
benefice non encore affect6 de l’exercice precedent qui represente le benefice 
net du portefeuille de negotiation , et ce jusqu’a l’affectation dudit benefice 
par l’organe social competent. 

f. f.es dl&ents cmplbfmtaires vi.& & l'article 14. S ler, 
alinila ler, 2*, c) et d) : 

lo Les elements complementaires vises h l’article 14, 5 ler, alinea 
ler, 20, c) et d) sent soumis aux conditions fixees par l’article 14, 55 2 et 
3, dont le respect fera l’objet d’un controle prealable par la Commission 
bancaire et financiere. 

2” Les actions preferentielles assorties d’un engagement fenne, dans 
le chef de l’emetteur, de payer une remuneration periodique, ne sont prises en 
consideration qu’au titre d’blements complementalres des fonds propres, m&me 
si elles comportent des clauses permettant de reporter le paiement de la 
remunkration a un exercice suivant (les actions prefkentielles cumulatives). 
Les actions preferentielles qui ne sent assorties ni d’un engagement ferme de 
payer une remuneration periodique ni d’un droit ferme de remboursement (les 
actions preferentielles non cumulatives) sont a considerer corrme des fonds 
propres sensu strict0 pour autant qu’elles n’aient pas une dur6e limit&e. 

En fonction de leur duree, les actions preferentielles cumulatives 
sent prises en consideration soit au titre d’elements complementaires des 
fonds propres tels que vises a l’article 14, 5 ler, alinea ler, 2”, c) (les 
actions preferentielles cumulatives a duree indeterminee), soit au titre 
d’dlements complementaires des fonds propres tels que vises a l’article 14, 
§ ler, alinea ler, 2O, d) (les actions preferentielles cumulatives a duree 
limitee). 
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3’ Les dispositions contractuelles reglementant les instruments et 
les crhnces vis.6~ a l’article 14, 5 ler, alinka ler, 2’, c) et d), doivent en 
principe, pour des raisons de skurit6 juridique, stipuler l’applicabilit6 du 
droit belge et la competence exclusive des coufs et tribunaux belges en cas de 
litige relatif a ces op6rations. 

La Commission bancaire et financihre pourra toutefois accepter 
l’application du droit d’un autre pays de la zone A ainsi que la competence 
d’une instance judiciaire d’un tel pays si l’ktablissement dhmontre, sur la 
base d’un avis exterieur motive, que l’applicabilith de cet autre syst&me de 
droit a, sur le plan juridique, des effets Equivalents a ceux de l’application 
du droit belge, notamment en ce qui concerne les conditions prevues par le 
rkglement pour obtenir l’assimilation aux fonds propres de ces instruments et 
crhnces . 

4” ~a Commission bancaire et financihre examinera les demandes 
hventuelles d’autorisation visant B obtenir un remboursement (anticiph) 
d’instruments et de crCances vises 2 l’article 14, 5 ler, alinka ler, 2’, c) 
et d), B la lumihre de l’impact de ce remboursement sur la situation en fonds 
propres et les obligations en matike de coefficients de solvabilit6 et de 
limitation de la concentration des risques - actuelles et futures - du 
demandeur. 

5” En ce qui concerne les titres et instruments vises a l’article 
14, 5 ler, alin6a ler, 2”, c), le dkbiteur ou l’emetteur doit avoir le droit 
de reporter, dans des circonstances d6termin6es, la rCmu&ration periodique 
due. Un tel report doit Ctre prCvu dans le cas oh, par application de 
l’article 77 bis des lois coordonnees sur les societes commerciales, 
l’ktablissement ne peut distribuer de dividendes ainsi que dans le cas oti le 
paiement de cette remuneration pkiodique rendrait l’actif net de 
l’btablissement infkrieur au montant du capital lib&C augment6 des r&serves 
legales ainsi que des reserves que les statuts ne permettent pas de 
distribuer. 

g. Les dettes subordonndes vi&es A l’article 15, 5 1, al. 3, 3’ : 

1’ Les dettes subordonnkes vi&es 1 l’article 15, § 1, al. 3, 3’ 
sent soumises aux conditions fixees par l’article 15, §§ 2 et 3, dont le 
respect fera l’objet d’un contrBle prkalable par la Commission bancaire et 
financihe. 
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2’ Le connnentaire du point f, 3” et 4O, est d’application mutatis 
mutandis . 

3’ De plus, l’dtablissement informera spontandment la Conmission 
bancaire et financiere d&s lors que le remboursement de dettes subordonnees 
vi&es h l’article 15, 5 1, al. 3, 3’ , aura pour consequence de ramener les 
fonds propres de l’etablissement a un niveau inferieur a 120 X de ses 
exigences globales. 

44 Limite : 

Les dettes subordonnees vi&es a l’article 15, 5 1, al. 3, 3O, ne 
sent prises en compte qu’h concurrence de 200 X des fonds propres sensu 
strict0 residuels en vue de satisfaire aux exigences en matiere de couverture 
des risques de reglement et de contrepartie (chapitre IV), de taux d’inter&t 
resultant du portefeuille de negotiation (chapitre V), de position en actions 
resultant du portefeuille de negotiation (chapitre VI), de prise fenne et 
garantie de bonne fin (chapitre VII), de change (chapitre VIII), de couverture 
des frais g6neraux (article 82, 5 ler, 4O), et de dbpassement des normes de 
limitation des risques resultant du portefeuille de negotiation (article 84). 

11 convient done de determiner les fonds propres sensu strict0 
r&.iduels. Cette determination necessite l’imputation aux fonds propres sensu 
strict0 et aux elements complementaires des fonds propres vises A l’article 
14, 5 ler, ler al., 2* : 

- des deductions a appliquer confonndment b l’article 14, 5 4, et 

- des exigence6 resultant des risques de credit (chapitre III) appliquees, 
conform&sent a l’article 82, 5 2, 3&me alinea, a l’ensemble de l’activite de 
l’&ablissement a l’exception du portefeuille de negotiation. 

Au plus la moitie de la sossse de ces elements sera imputee SW les 
fonds propres complementaires a concurrence du montant de ces derniers ; le 
solde sera impute sur les fonds propres sensu stricto. 

5’ Les elements qui repondent A la definition des elements 
compl&entaires vises a l’article 14, 5 ler, alinea ler, 2”, mais qui 
n’auraient pas et6 inclus dans les fonds propres complementaires de 
l’btablissement en raison d’une saturation des limites applicables a ces 
Bldments, peuvent Ctre utilises en remplacement des dettes subordonnees vi&es 
a l’article 15, 5 ler, al. 3, 3’, et cela sans prejudice de l’application de 
la regle de degressivite mentionnee a l’article 14, 5 ler, alinea ler, 2”, d). 
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6” node de calcul des fonds propres : 

(A) Ponds propres sensu strict0 : 
(Art. 14, 5 1, 1”) 

+ capital lib&6 
+ primes d’emission 
+ rkserves 
+ benefice report6 
+ [fends pour risques bancaires gCnCraux] 
- perte de l’exercice 
- perte reportCe 
- frais d’6tablissement 
- isrsobilisations incorporelles 
- actions propres de l’btablissement 
- pertes et charges possibles et previsibles 

(B) Elbents complhentaires des fonds propres : 
(Art. 14, 5 1, al. ler, 2’) 

(5) 

+ plus-values de r&valuation 
+ [fonds interne de sCcurit6j 
+ fonds versCs recueillis au moyen de titres a dur6e 

indeterminee et d’autres instruments de financement vi&s a 
l’art. 14, 5 2 

+ dettes subordonnees et actions pr6f6rentielles cumulatives a 
Ccheance fixe vi&es a l’art. 14, 5 3 (6) 

(C) Postes B deduire : 
(Art. 14, § 4) 

- participations dans des entreprises 1iCes et des entreprises 
avec lesquelles il existe un lien de participation, qui sent 
des etablissements de credit, des entreprises d’investissement 
ou d’autres Btablissements financiers 

- participations dans des entreprises li6es et des entreprises 
avec lesquelles 11 existe un lien de participation qui sent 
des entreprises d’assurances 

- instruments et creances vises a l’art. 14, 5 ler, 2”. c) et d) 
portant sur les entreprises mention&es au premier poste a 
deduire 

5. Maximum 100 % des fends propres sensu stricto. 

6. Haximum 50 I des fonds propres sensu strict0 
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- instruments et creances vises a l’art. 15, 5 ler, 3” al., 3’ 
portant sur les entreprises mention&es au premier poste A 
deduire 

- actions et parts d’etablissements de credit, d’entreprises 
d’investissement et d’autres etablissements financiers qui ne 
sont ni des entreprises liees, ni des entreprises avec 
lesquelles 11 existe un lien de participation, a l’exclusion 
des actions et parts qui font partie du portefeuille de 
ndgociation, ainsi que les creances et instruments vises a 
l’art. 14, 5 ler, 2’, c) et d) , et a l’article 15, 5 1, 38me 
al., 3”, Bmis par ces etablissements, pour la partie du total 
des actions et parts, creances et instruments vises excedant 
10 X des fonds propres de l’etablissement 

- elements des fends propres de l’etablissement detenus par des 
entreprises dans lesquelles l’etablissement a une 
participation, ou par des filiales de celles-cl 

- autres crdances et actifs sur des entreprises likes et des 
entreprises avec lesquelles il existe un lien de 
participation, ainsi que les engagements pour le compte ou en 
faveur de ces entreprises, qui ne sent pas “at arm’s lenght”. 

(D) Ponds propres wiles “art. 14” : 

Ponds propres de refkence pour : 

. risque de credit (art. 82, g ler, 3’. ler tiret). 

. concentration des risques (art. 83). 

. couverture des imnobilisations (art. 82, $1, lo), 

. gearing ratio (art. 82, 5 1, 2O). 

+ Fends propres sensu strict0 (A) 
+ Elements complementaires des fonds propres (B) 
- Pastes a deduire (C) 

(E) Ponds propres utiles “art. 15” : 

Fends propres de reference pour : 

. risque de reglement et de contrepartie (ch. IV), 

. risque de taux d’interet resultant du portefeuille de 
negotiation (ch. V), 

. risque de position en actions resultant du portefeuille de 
negotiation (ch. VI), 
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. garantie de bonne fin (art. 63), 

. risque de change (ch. VIII), 

. couverture des frais generaux (art. 82, § 1, 4”), 

. concentration des risque6 (art. 83 et 84). 

l&e &ape : Imputation des postes a deduire et des exigences en 
matiere de risque de credit 

hontants a ivuter : _--mm- -- 

+ pastes a deduire (C) 
+ exigence6 en matiere de risques de credit (art. 18) 

Mode d’igutation : ---- ---- 

a. deduire 50 X des montants a imputer des fonds propres sensu 
strict0 (A); 

b. deduire le solde des montants B imputer des elements 
complementaires des fonds propres (B) A concurrence du 
montant des elements complementaires ; 

c. deduire a nouveau le solde dventuel des montants a imputer du 
montant des fends propres sensu stricto. 

Le montant des fonds propres sensu stricto, diminue conformement aux 
points a et c ci-avant, forme les fends propres sensu strict0 residuels vises 
a l’art. 15, 5 3. 

Le montant des fonds propres complementaires, diminue conformement 
au point b ci-avant, forme les fonds propres complimentaires residuels. 

2kme &ape : Definition elargie des fond6 propres 

+ fonds propres sensu strict0 residuels 
+ fonds propres complementaires residuels 
+ benefices nets du portefeuille de negotiation, conformement a 

l’article 15, 5 ler, 3&me alinea, 2” 
+ dettes subordonnees vi&es B l’art. 15, I 2, et/au elements 

vises a l’art. 15, § 4 (7) 

7. Maximum 200 X des fonds propres sensu strict0 residuels. 



20. 

D. Risque de credit 
(Chapitre III) 

11. iiors le portefeuille de negotiation, essentiellement soumis a un 
risque dont la nature est celle d’un risque de march&, l’activite d’un 
etablissement est exposee au risque de credit, reconnu par cette partie du 
reglement. 

horsqu’une entreprise beneficie de l’exemption prevue a la 
sous-section 2 du chapitre ler (de minimis), l’ensemble de ses activites sent 
soumises aux dispositions du chapitre III. 

Les dispositions du reglement relatives au risque de credit ont et6 
largement inspirees de celles auxquelles les etablissements de credit etalent 
deja soumis. Cette approche trouve son origine dans le fait que la directive 
93/6/CEE du 15 mars 1993 sur l’adequation des fonds propres des entreprises 
d’investissement, soumet les elements qui ne font pas partie du portefeuille 
de negotiation aux dispositions de la directive 89/647/CEE du 18 decembre 1989 
relative a un ratio de solvabilite des etablissements de credit, traduite dans 
l’arr&e de la Commission bancaire et financiere du 19 mars 1991 concernant le 
reglement relatif aux fonds propres des etablissements de cr6dit. 

Cette partie du reglement p&volt certains traitements applicables a 
des operations relevant de l’activite bancaire. Cependant, les dispositions 
legales et reglementaires auxquelles sent soumises les societes de bourse 
comportent des limitations aux activites qu’elles peuvent exercer. Ainsi, 
l’article 78 de la 101 du 6 awl1 1995 relative aux marches secondaires, au 
statui des entreprises d’investissement et a leur contrble, aux intermediaires 
et conseillers en placements, interdit aux entreprises d’investissement de 
consentir des prets ou des credits, sauf dans des cas limitativement .&on&s. 

Les dispositions du present reglement doivent s’entendre comae ne 
portant pas prejudice aux limitations ou interdictions imposees aux societes 
de bourse. 

12. Wfinition de la notion de %olume ponder6 des risques" 

a. Cette partie du reglement se fonde sur le principe selon lequel 
l’exigence en fonds propres est en premier lieu determinee par le degre du 
risque de credit qui est lie a chacun des pastes du bilan et hors bilan 
(C.-a-d. le ratio “fends propres par rapport au volume des risques”), a 
l’exception des pastes faisant partie du portefeuille de negotiation. 



b. Le mode de calcul du volume pond&e des risques est decrit aux 
articles 16 et 17 de l’arrete. Le volume ponder& des risques s’obtient en 
pond&ant les pastes de l’actif et les pastes hors bilan en fonction de leur 
degre de risque de credit. 

Le risque de credit peut Ctre defini comme le risque resultant de 
l’insolvabilite eventuelle de la contrepartie. Deux 616ments determinent ce 
degre de risque : la nature de l’operation et le statut de la contrepartie ou, 
le cas echeant, du garant. Pour chacun de ces deux elements, le reglement 
prevoit des facteurs de pond&ration. Ces facteurs de ponderation ont 
necessairement du etre determines sur une base forfaitaire. Les facteurs de 
ponderation inferieurs applicables en vertu du statut de la contrepartie ne 
s’appliquent en principe pas aux elements de l’actif (y compris actifs 
futures) autres que les creances et comptes de regularisation. 

Le present commentaire comporte en annexe un apercu schematique 
simplifie des facteurs de ponderation applicables pour le calcul du volume 
ponder6 des risques. 

c. Commentaire relatif i certains aspects specifiques du calcul du 
volume ponder& des risques. 

lo Le reglement prevoit un systkme a deux valets, pour ce qui est 
des comptes de regularisation de l’actif : 

- une ponderation par reference a la contrepartie (application de l’article 
16, 5 1, 3’, et §I 3 et 6) ; 

- une pond&ration forfaitaire a concurrence de 50 pour cent, pour les elements 
que l’etablissement ne peut pas identifier en fonction de la contrepartie 
(application de l’article 16, 5 2). 

2” L’article 16, 5 1, 6’, a), prevoit une ponderation des risques 
plus faible pour les prets garantis par des hypotheques sur des biens 
immobiliers affect& au logement. L’application de cette ponderation 
inferieure n’est toutefois justifiee que dans la mesure 00 le montant du 
credit octroye par l’btablissement ne d&passe pas une estimation prudente de 
la valeur de gage utile, dans laquelle intervient notamment le rang de 
l’inscription hypothecaire. L’application de la ponderation inferieure exige 
egalement que l’hypotheque greve un bien immobilier exclusivement affect6 au 
logement. Les prCts garantis par des hypotheques sur des immeubles destines h 
usage mixte sent toutefois dgalement pris en consideration lorsque leur valeur 
de gage utile n’excede pas BEF 10 millions. 
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3’ Les facteurs de ponderation des risque6 qui, conformement a 
l’article 16, s’appliquent d’une part aux engagements resultant de l’emission 
d’options put sur des valeurs mobilieres et autres titres negotiables et 
d’autre part aux actifs futurs - creances et autres - resultant d’operations 
au comptant en voie de liquidation et d’engagements fermes du chef 
d’operations a tense autres que celles vi&es a l’article 16, g 1, 6’, g), 
sont ceux qui s’appliquent aux actifs concernes m@mes et non ceux qui 
s’appliquent sur la base du statut de la contrepartie a l’operation (8). 

Par engagements resultant de l’emission d’options put sont egalement 
vi&es les conventions de cession et de retrocession dites imparfaites en 
vertu desquelles le cessionnaire a l’option et non l’obligation de retroceder 
les actifs acquis a une date ulterieure, a un prix prealablement convenu. 

4’ Ne sent pas comprises dans le volume pond&C des risques, les 
valeurs prises i l’encaissement sans que la remise ne s’accompagne du paiement 
direct au remettant (article 16, 5 3, 4’). 

5’ Les garanties sent prises en consideration pour l’application 
d’une ponderation inferieure SW l’element garanti (en principe uniquement des 
creances et engagements), a condition qu’elles soient irrevocables et 
expresses (c’est-A-dire inconditionnellement et juridiquement contraignantes 
en vertu d’une disposition legale, statutaire ou contractuelle). 

Les elements garantis par une garantie personnelle et dont le garant 
est une contrepartie beneficiant, en vertu de son statut, d’une ponderation de 
0 % ou de 20 Y, sent compris dans le volume ponder6 des risques par 
application des memes pourcentages. 

Les garanties resultant d’un droit de gage opposable n’entrent en 
ligne de compte pour l’application d’un coefficient de ponddration inferieur 
que si ce droit greve des valeurs mobilieres Bmises par la Coanaunaute 
europeenne, les pouvoirs publics centraux et les banques centrales des pays de 
la zone geographique A, les Regions et Coannunautes beiges, les banques 
multilaterales de developpement et la BEI, ou s’il concerne des dep6ts recus 
par l’etablissement ou des certificats de depot et autre papier similaire Bmis 
par lui et deposes aupres de lui (voir notamment l’article 16, 95 3, 3’, et 
6, 4” et 5”). 

8. Par exemple, l’engagement dans le chef d’un dtablissement de credit 
emetteur d’une option put ayant pour valeur sous-jacente des effets publics 
belges et oh le detenteur de l’option est une entreprise industrielle, 
n’est pas repris dans le volume ponder& des risques, car le facteur de 
ponderation est 0 % (application de l’article 16, 5 6, dernier alinea). 
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6’ L’article 16, g 8, dispose que le calcul du volume ponder6 des 
risques s’effectue dans le respect des regles applicables au traitement des 
pastes du bilan et hors bilan concern& dans l’etat comptable pkiodique. 
Cela signifie que ces pastes sent pris en consideration pour le calcul apres 
d6duction des reductions de valeur et des provisions y afferentes. 

Ne sent cependant pas vises les fonds de prevoyance constitu6s en 
sus des reductions de valeur et provisions necessaires du chef de risques 
localisables, a savoir le fonds pour risques bancaires generaux et le fonds 
interne de skurite. 

E. Risque de ri?p;lement et de contrepartie 
(Chapitre IV) 

13. Sont vises par le chapitre IV (risque de reglement et de 
contrepartie) des risques lies : 

- aux operations non denouees a 1’6ch6ance (articles 19 a 21), 
- aux transactions incompletes (article 22), 
- aux cessions/rCtrocessions et prets/emprunts de titres 

(article 23), 
- aux instruments derives hors bourse appartenant au 

portefeuille de negotiation (article 24), et 
- a des Bldments du portefeuille de Ggociation, risques qui ne 

sent par ailleurs pas couverts par les autres dispositions en 
matiere de risque de reglement et de contrepartie ou de risque 
de position (chapitres V a VII). 11 s’agit des risques sous 
forme de droits de courtage, commissions, inter&s, dividendes 
et depots de marge concernant des instruments derives n6goci6s 
en bourse qui sent directement 116s aux instruments compris 
dans le portefeuille de negotiation. 

Les traitements prevus pour les elements vises par le chapitre IV 
doivent 6tre appliques individuellement b chaque operation. 

Les dispositions concernant le risque de reglement/livraison 
(section I) et les transactions incompletes (article 22) couvrent l’ensemble 
de l’activit6 de l’etablissement. c’est-l-dire tant le portefeuille de 
n6gociation que le reste de l’activite. 

La portee a premiere vue tres large de cette definition est 
toutefois temperee dans la mesure oti l’inscription d’une operation - en titres 
ou en especes - SW le compte d’un client constitue le denouement de cette 
operation. Ainsi, le debit du compte especes d’un client vaut paiement du 
prix de la transaction et le debit du compte titres d’un client vaut livraison 
des titres, et inversement. Les creances de l’etablissement sur son client 
qui resultent de ces operations sent a partir du moment du debit en compte 
(titres ou especes) couvertes par le chapitre III (risque de credit). 
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yes comptes especes ou titres dans lesquels une inscription est 
consideree coanae constituant le denouement d’une operation doivent etre des 
comptes traduisant la volonte expresse de l’etablissement et de sa 
contrepartie d’entretenir une relation de compte-courant incluant tous les 
effets juridiques d’une telle relation : sent done exclus les comptes 
techniques ouverts a l’initiative de la seule partie qui procede a la 
comptabilisation en ses livres. 

14. Risque de r&glement/limaison : 
(Chapitre IV, section I) 

a. L’article 19 s’applique aux operations sur titres qui ne sent pas 
denouees cinq jours ouvrables apres leur date normale de reglement. Dans une 
telle situation, aucune des parties a l’operation n’a completement execute ses 
obligations ; ce sera par exemple le cas d’une vente de titres par 
l’etablissement dont la liquidation intervient selon un systkme de liquidation 
centre paiement, et 00 la contrepartie n’a pas present6 le paiement. 

b. Le reglement prevoit deux methodes de calcul de l’exigence. Le 
choix opere par l’etablissement devra Btre applique de maniere constante. 

c. Le premier systemme est base sur la difference de prix eventuelle 
a laquelle est expose l’etablissement. L’etablissement calcule la difference 
de valeur entre les elements qu’il d&lent dans le cadre de l’operation 
concernee, et la contrepartie qu’il dolt en obtenir. Lorsque cette difference 
expose l’&ablissement a un risque de perte, l’exigence en fonds propres 
r4sulte de la multiplication du montant de la difference par un facteur qui 
croit progressivement depuis 8 X pour atteindre 100 % de la difference a 
partir du 46eme jour ouvrable suivant la date de reglement convenue. 

d. La seconde methode consiste en l’application a toutes les 
operations non d&o&es de l’etablissement. qu’elles exposent ou non 
l’kablissement a un risque de perte, d’une exigence progressive de 0.5 X a 
partir du cinquieme jour ouvrable suivant la date de reglement convenue, a 9 x 
jusqu’au 45bme jour ouvrable suivant la date de reglement prevue. 

A partir du 46&me jour ouvrable suivant la date de reglement prdvue, 
l’exigence est (gale a 100 X de la diffkence de prix a laquelle est expos6 
l’etablissement. Dans ce systbme forfaitaire, le montant de l’exigence ne 
pourra cependant pas Ctre inferieur a 9 X du prix de reglement convenu. 
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e. 11 est a souligner que l’application d’une des methodes de calcul 
prevues par le reglement ne Porte pas prejudice au respect des principes 
comptables Clementaires. Des lors que le denouement correct d’une operation 
est compromis ou incertain, l’etablissement constitue les provisions 
necessaires et/au reductions de valeurs normalement applicables dans le cadre 
d’une gestion prudente. 

15. Transactions incomplhtes : 
(Article 22) 

Les transactions incompletes sont celles oh, l’etablissement ayant 
11~6 des titres (ou effectual le paiement d’une transaction de titres), la 
contrepartie n’a pas encore effectue le paiement (ou livre les titres). 
L’etablissement court done un risque de credit sur le montant a recevoir ou, 
le cas Ccheant, SW la valeur de marche des titres qui doivent lui etre 
livres. 

En ce qui concerne les operations transfrontalieres, un delai d’un 
jour est laisse avant que ne s’applique l’exigence en fond6 propres. 

L’exigence en fonds propres s’eleve a 8 % de la valeur de march6 des 
titres ou du montant dti a l’etablissement, compte tenu de la ponderation 
applicable a la contrepartie. 

16. Cessions-r&rocessions ^ ; prets/empnmts de titres : 
(Article 23) 

a. Les operations de cession-retrocession et de prets/emprunts de 
titres font partie du portefeuille de negotiation pour autant qu’elles 
remplissent les conditions definies au chapitre ler , section III, sous-section 
1. Seul le risque de contrepartie associe a ces operations est pris en compte 
au titre de l’article 23. Les titres pretes ou cedes dans le cadre d’une 
operation de cession-retrocession (c’est-a-dire les titres mis en pension) et 
qui font partie du portefeuille de negotiation continuent a etre pris en 
compte pour le risque de position (chapitres V a VII). 

b. L’exigence en fonds propres s’eleve a 8 X du risque couru par 
l’etablissement, compte tenu de la ponderation applicable 6 la contrepartie. 
Le risque couru par l’btablissement est constitue par la difference positive 
entre : 
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pour les emprunts de titres ou prises en pension : 

- le montant prete ou la valeur de march6 de la garantie 
don&e, et 

- la valeur de marche des titres recus de la contrepartie ; 

pour les prCts de titres ou mises en pension (9) : 

- la valeur de march6 des titres transmis ?I la 
contrepartie, et 

- le montant emprunte ou la valeur de march6 de la 
garantie. 

Lorsqu’un suppldment de garantie est confer6 a la contrepartie 
(“buyer’s margin amount” ou “seller’s margin amount” selon le cas), et que le 
remboursement de ce supplement est assure en cas de defaillance de la 
contrepartie, le montant du supplement concern6 peut ne pas Btre pris en 
consideration pour la determination du risque de contrepartie. 

17. Instruments d&iv& hors bourse : 
(Article 24) 

a. Les instruments derives hors bourse qui appartiennent au 
portefeuille de negotiation sont soumis a une exigence definie par l’article 
24 (10). Ces elements restent par ailleurs soumis aux exigences qui leur sont 
applicables en matiere de risque de position (chapitres V et VI). 

b. L’exigence applicable aux instruments derives hors bourse est 
calculde selon l’une des methodes exposees a l’article 17 (calcul du cout de 
remplacement des instruments derives), compte tenu de la ponderation 
applicable a la contrepartie. La ponderation de la contrepartie, ddfinie 
conformement a l’article 2, 9’ , prevoit un traitement particulier en ce qui 
concerne les chambres de compensation et bourses specifiees. 

9. Ne sont visees ici que les operations qui font partie du portefeuille de 
n6gociation confonaement b la d6finition don&e par les articles 3 et 4 
(voir Bgalement la section du present commentaire relative aux 
cessions-retrocessions et pr&s/emprunts de titres dans le cadre de la 
definition du portefeuille de negotiation). 

10. Les instruments derives hors bourse qui ne font pas partie du portefeuille 
de negotiation sont soumis aux exigences du chapitre III (risque de 
credit), conformement aux methodes d&rites a l’article 17. 



27. 

18. Autres risques 
(Chapitre IV, section III) 

Conformement a l’article 3, 3’ , certains risque6 lies aux elements 
compris dans le portefeuille de negotiation sont egalement inclus dans le 
portefeuille de negotiation. 11 s’agit de risques resultant de services 
fournis a la clientele (commissions, honoraires, ..,) ou de creances sur des 
marches organises (marges), ou encore d’interets ou de dividendes a recevoir. 

S’agissant de risques dont la nature est celle de risques de credit, 
ces elements sent trait& conform&sent au chapitre III, compte tenu des 
ponderations du risque prevues h l’article 2, 9’, du reglement. En 
application de la definition des ponderations du risque, les risques susvises, 
ainsi que les autres risques resultant de l’execution de transactions, assumes 
vis-A-vis de chambres de compensation et de bourses specifiees, se voient 
attribuer la meme ponderation que celle attribuee aux etablissements de credit 
de la tone geographique A. Les creances et autfes elements ne relevant pas 
des risques 6numerds doivent etre ponderees conformement aux dispostions du 
chapitre III, c’est-a-dire sans assimilation aux etablissements de credit de 
la zone geographique A. 

F. Risque de position 

Risque de taux d’intCrCt resultant du portefeuille de negotiation 
Risque de position en actions resultant du portefeuille de 
negotiation 
Prise ferme et garantie de bonne fin 

(Chapitres V, VI et VII) 

19. Comentaire g&n&al 

a. Le risque de taux d’interet resultant du portefeuille de 
negotiation (chapitre V) et le risque de position en actions resultant du 
portefeuille de negotiation (chapitre VI) constituent les deux dldments 
principaux du risque de position. Le chapitre VII decrit de quelle maniere 
les operations de prise ferme ou de garantie de bonne fin doivent Ctre prises 
en compte dans le risque de position. 

On entend par “elements identiques” pour la determination des 
positions nettes, les differentes formes que peut prendre un Clement, pour 
autant que ces differentes formes permettent la liquidation effective des 
transactions SW les marches concern&. Seront consider& cosvne identiques 
les titres de creance d’un meme emetteur et presentant les memes 
caracteristiques (devise, coupon, echeance, rang en cas de liquidation). 
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b. Le reglement introduit, pour le risque de position, une approche 
analpique dite “building block approach”. Cette methode est basee sur une 
distinction entre le risque specifique et le risque general. 

me risque specifique est le risque lie a une variation du tours de 
l’instrument, imputable essentiellement a l’emetteur ou au debiteur de 
1’instrument. Ce risque, proche du risque de credit, a une port&e 
sensiblement plus large &ant don& qu’il doit Atre pris en compte aussi bien 
pour des positions a la hausse (risque de diminution du tours par exemple 
suite a la deterioration de la qualite de l’emetteur ou du dbbiteur) que pour 
des positions a la baisse (risque de hausse du tours par exemple suite a 
l’annonce d’un evenement favorable b l’emetteur ou au debiteur). 

me risque gdndral est le risque lie a une variation de prix 
resultant de fluctuations du march6 pour des raisons independantes de 
1’6metteur ou du debiteur (par exemple un mouvement du niveau general des taw 
d’interet). Les facteurs pouvant amener a une evolution generale du niveau 
des prix des marches &ant propres a chaque marche, les exigences pour couvrir 
le risque general resultant des positions du portefeuille de negotiation 
doivent Ctre calculees separement pour chaque marche. 

La “building block approach” a pour consequence que la base de 
calcul du risque specifique differe de celle du risque general. Le risque 
specifique est calcule sur le portefeuille brut, c’est-a-dire sur la sonnse de 
toutes les positions individuelles en instruments financiers a la hausse, plus 
toutes les positions individuelles a la baisse. Etant don& que le risque 
specifique existe tant sur une position a la hausse que sur une position a la 
baisse, les positions a la hausse et a la baisse detenues en instruments 
diffe’rents ne peuvent Ctre compensees entre elles. me risque general, en 
revanche, est calcule sur le portefeuille net , c’est-a-dire la sotmne des 
positions individuelles h la hausse, moins la sonme des positions 
individuelles a la baisse. Dans ce cas, la compensation entre instruments 
differents, sur un m&me marche, est admise car le risque g&&ral est 
independant de l’evolution du tours de composantes individuelles du 
portefeuille et ne Porte que sur l’bvolution du portefeuille net. 

c. Les positions prises au moyen d’options, de warrants ou de 
warrants couverts (ci-apris “les options”) sont converties en positions dans 
l’instrument sous-jacent au moyen du delta , et peuvent Ctre compensees avec 
d’autres positions dans l’instrument sous-jacent. 

L-e delta represente la variation escomptee du prix d’une option par 
rapport B une faible (infinitksimale) variation du prix de l/instrument 
sous-jacent de l’option. 11 appartient a tout etablissement ayant une 
activite significative en options de calculer le delta des options qu’il a 
emises ou acquises. A defaut d’activite significative, le delta utilise pour 
une option negociee en bourse pourra Ctre celui communique par la bourse. La 
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Comission bancaire et financiere pourra imposer a l’etablissement un mode de 
calcd du delta ou m&me l’utilisation d’un delta determine pour tout ou partie 
des options de son portefeuille. 

Etant don& que cette methode ne capte pas l’ensemble des risques 
lies aw options (en particulier, le delta n’est pertinent que pour des 
variations de prix ayant une tres faible amplitude), l’etablissement qui a 
procede P la conversion de ses options en instruments sous-jacents est soumis 
a une exigence pour couvrir les risques resultant de la sensibilite du delta a 
des changements du prix du sous-jacent (risque gamma), ainsi que de la 
sensibilite du prix de l’option a des changements de volatilite du sous-jacent 
(risque vega). Ces dew mesures donnent lieu h une exigence additionnelle par 
rapport au risque de position resultant de la conversion de l’option sur la 
base du delta. 

Au fin du calcul de l’exigence gamma et vega l’btablissement procede 
comme suit : 

1. Pour chaque option du portefeuille de negotiation sur titres de 
creances et titres de propriete, l’etablissement calcule une position gasxna 
pond&&e telle que : 

Position gasusa ponderee = l/2 * gamma * (variation de 
2 

la valeur de marche du sous-jacent) 

La position gamma ponderee peut Ctre positive ou negative. 

La variation de la valeur de marche du sous-jacent est d&en&&e de 
la maniere suivante : 

- pour les options sur taux d’interet : 

si, en calculant le gamma, l’etablissement a considere que le sous-jacent 
est un titre de creance, la variation correspond a la multiplication de la 
valeur du marche au comptant du sous-jacent multipliee par le facteur de 
ponderation correspondant a celui-ci tire du tableau repris a l’article 48. 

Si, en calculant le gamma, l’etablissement a considere que le sous-jacent 
etait un taux d’intbret, la variation de valeur dolt Btre consideree comme 
la variation presumee du taux en question decoulant des facteurs de 
ponderation du tableau repris a l’article 48 (soit 1 I pour les taux 
relatifs a la zone 1, 0,85 X pour les taux relatifs a la zone 2 et 0,7 % 
pour les taux relatifs a la xone 3) ; 

- pour les options sur titres de propriete et indices boursiers : 

il s’agit de la valeur de marche du sous-jacent multipliee par le facteur de 
ponderation servant au calcul de l’exigence relative au risque general 
prevue a l’article 60 ; 



2. Les positions gamma ponderees calculees separement pour chaque 
option, des options portant sur un “meme sous-jacent”, tel que defini 
ci-dessous, sont addition&es, en tenant compte de leur signe respectif. Le 
resultat de cette addition peut Ctre positif ou negatif. 

L’etablissement procede h l’addition susvise separement pour chacun 
des ensembles d’options portant sur “un mCme sous-jacent”. 

Est consider6 conme “m&me sous-jacent’ pour l’addition susvisee : 

- pour les options sur taw d’interet : les options, libellees dans une meme 
monnaie, et dont les sous-jacents seraient class& dans une m&me fourchette 
d’echbance du tableau repris a l’article 43 (ou une meme xone du tableau 
repris a l’article 48 pour les etablissements utilisant la methode basee sur 
la duration) ; 

- pour les options sur titres de propriete et indices boursiers : les options 
dont les sous-jacents sont trait&s sur le m&me marche ; 

3. L’exigence gasusa est egale h la soavse en valeur absolue des 
resultats des additions, realisees conformement aux instructions cl-dessus, 
lorsque ces resultats en question sont negatifs. Les resultats positifs ne 
sont pas pris en compte. 

4. Pour le calcul de l’exigence relative au vega des options, 
l’etablissement calcule separement la variation de la valeur de march6 de 
chaqlie ensemble d’options portant sur “un meme sous-jacent”, tel que d&fin1 
ci-dessus, suite a une variation uniforme de plus 25 X et de mains 25 X de la 
volatilite des sous-jacents propres aux options constituant cet ensemble. 

La variation de la valeur de marche, lorsqu’elle resulte en une 
perte pour l’etablissement, correspond a l’exigence vega relative a 
l’ensemble d’options portant sur un “meme sous-jacent”, tel que defini pour 
l’exigence garmna. 

L’etablissement procede au calcul susvis6 separement pour chaque 
ensemble d’options portant sur un “mkme sous-jacent. 

L’exigence vega correspond a la sonmre des pertes calculees 
separement pour chaque ensemble d’options portant sur un “meme sous-jacent”. 
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Lorsqu’un etablissement n’a pas une activite significative en 
options, 11 peut, au lieu de convertir les options de son portefeuille en 
instruments sous-jacents sur la base du delta, y appliquer les mBmes exigences 
que celles qui s’appliquent aux instruments sous-jacents (11). Le recours a 
cette methode exclut toute possibilite de compensation de la position 
resultant d’une option avec une position dans l’instrument sous-jacent. 
L’exigence ainsi obtenue est, pour ce qui est d’une option acquise, limitee a 
la valeur de marche de l’option. Les Ctablissements qui ont une activite 
significative en options, et en particulier les market makers, devront Btre a 
meme d’effectuer la conversion de leurs options sur la base du delta. 

d. Les positions en parts d’organismes de placement collectif sont 
soumises aux exigences en matiere de risque de credit (cbapitre III) plutot 
qu’aw exigences en matiere de risque de position (chapitres V et VI). 

Ces positions seront en principe traitees comme des elements 
ponder& a 100 Z, conformement d l’article 16, 5 ler. 

20. Risque de taw d’intdret resultant du portefeuille de 
ndgociation : 

(Chapitre V) 

a. Cette partie du reglement s’applique aux titres de creance, tels 
que les obligations et autres valeurs assimilables a des obligations. Sont 
notamment vi&es des positions comprenant 

- des obligations et autres titres de creance, 

- des obligations convertibles qui ne sont pas traitees come des actions ou 
autres valeurs assimilables a des actions, 

- des operations de change i terme, 

- des instuments sur taux d’interets, 

- des produits derives portant sur les elements susmentionnes. 

b. Les instruments derives sur faux d’interet peuvent Btre trait& 
cormse des positions dans leurs instruments sous-jacents ou notionnels (article 
28). Les opdrations de change a terme, futures, FRA, engagements a tense 
d’achat et de vente de titres et swaps sont decomposes en des positions 
longues et courtes selon les modalites definies aux articles 29 a 32. 

11. Ce qui revient a considerer que le delta a une valeur de 1. 
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L’inclusion des contrats de change a terme dans le champ du chapitre 
V vise a reconnaitre le risque de taux d’interCt lie a de telles operations. 
!?,n effet, dans le cadre du traitement du risque de change (chapitre VIII), les 
positions en devises sont prises en compte sur base des tours de change au 
comptant, sans consideration de la dimension temporelle (12). Une telle approche 
rencontre par ailleurs le prescrit de l’article 4, 5 2, de la CAD, qui impose 
la couverture des risques ne relevant pas de la CAD ou de la SBD, mais qui 
sont assimilables aux risques couverts par ces directives. 

c. L’article 33 permet, en ce qui concerne les instruments d&iv& 
sur taux d’inter6t et les obligations et autres titres de cr6ance qui sont 
amorties sur leur durie r6siduelle et dont le principal n’est pas remboursk en 
une seule fois, l’utilisation de mkhodes permettant d’obtenir, selon les 
regles d&rites a l/article 77, des positions qui sont prises en compte selon 
une des deux mkthodes prCvues pour la couverture du risque general. Ces 
mkthodes doivent fournir un point de sensibilit6 au mains pour chacune des 
fourchettes d’echeances du tableau figurant a l’article 43. 

d. Lorsqu’un Btablissement n’a pas recours aux methodes autorisees 
par l’article 33, 11 peut considerer comme entierement compensee toute 
position en instruments derives - au regard du risque de taux d’interet - dls 
lors que les positions sont libellees dans la m&me devise, ont des dates de 
refixation du taux ou d’kcheance proches, et presentent des taux de reference 
ou de coupon Ctroitement align&. Deux taux de reference, ou les taux de dew 
coupons, seront consider& coswne Btroitement align& lorsque l’ecart entre ew 
ne d6passe pas quinze points de base. 

e. Le risque de taux d’intbrkt dolt 6tre calcul6 s6pardment pour 
chaque monnaie (article 35), les francs belges et luxembourgeois &ant trait& 
cormne une seule monnaie. Les monnaies composites sont, pour le calcul du 
risque de taux, considkees comme des monnaies &par&es. Elles ne peuvent, au 
contraire de ce qui est p&vu en matiere de risque de change, 6tre decomposkes 
dans les monnaies qui les constituent. 

f. Bisque spdcifique : 

La position nette (longue ou courte) par instrument est pond&be en 
fonction de la contrepartie et de la durke, suivant le tableau figurant a 
l’article 36. L’exigence en fonds propres est Cgale au total des positions a 
la hausse pondCrCes, plus le total des positions a la baisse pond6rees. 

12. La proposition d’avril 1995 du Comite de Bale sur le contr6le bancaire, 
en vue de la publication d’un supplement a l’accord de Bale sur les fonds 
propres pour prendre en compte les risques de marche, soumet dgalement 
les operations de change a terme a un traitement similaire. 
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.- 

La ponderation des positions en fonction de la contrepartie pour le 
calcul du risque specifique comprend une categoric d’elements dits eligibles : 
11 s’agit des Ctablissements qui recoivent une ponderation de 20 X 
conformement aux dispositions en matiere de risque de credit (article 16, 5 
3), auxquels s’ajoutent des emetteurs qui repondent a des conditions de 
solvabilite (selon l’appreciation de l’etablissement - article 37, alinea ler, 
3” - ou en raison de l’attribution d’un rating satisfaisant par un organisme 
de rating reconnu - article 37, ler al., 3’) et de liquidite (cotation sur un 
march6 rhglemente), ainsi que les titres Cmis par des societes faisant partie 
de l’indice Be1 20, pour autant que ces titres n’aient pas recu de la part 
d’un organisme de rating reconnu une notation inferieure a “investment grade”. 

Pour ces elements eligibles, une exigence moindre pour la couverture 
du risque specifique est appliquee. Toutefois, lorsque les titres concern& 
presentent un risque particulier en raison d’une solvabilite insuffisante de 
l’emetteur et/au d’une 1iquiditC insuffisante, 11 doivent se voir appliquer la 
ponderation la plus dlevee prevue a l’article 36 pour couvrir le risque 
specifique, soit 8 X. 

La Cosnnission bancaire et financiere communiquera par voie de 
circulaire la liste des organismes d’evaluation qu’elle reconnait. 

Les elements de l’administration centrale, definis comme &ant ceux 
qui attirent une ponderation de 0 % selon la ponderation applicable aux 
risques de credit (article 16, g 6, ler al. et suivants), recoivent ICI 
egalement une ponderation nulle. 

g. Risque gdn&al : 

Le risque general est bask sur la sensibilitC de la position suite a 
une variation du niveau des taux d’interet. 

L’exigence en fonds propres pour le risque general peut Ctre 
calculee soit selon la methode des fourchettes d’echeances, soit selon la 
methode de la duration. 

Premiere methode : la methode des fourchettes d’bcheances. 

Sur base du tableau figurant a l’article 43, toute position est, 
selon son echeance residuelle (ou la date revision intermediaire de taux), 
imputee a une fourchette d’echeances et pond&&e par un facteur qui reproduit 
la sensibilite du taux dans la fourchette d’echeances concernee. One 
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compensation complete est autorisee entre des positions de signes differents 
se situant dans une meme fourchette d’echeances (compensation verticale entre 
differents instruments ayant la m&me duree), les positions residuelles powant 
ensuite &tre compensees entre fourchettes d’echesnces se situant dans une mCme 
xone (1 an au plus, de 1 h 4 ans au plus, plus de 4 ans), puis entre 
differentes zones (compensation horizontale entre differentes categories 
d’kheances). Cette compensation ne peut toutefois Btre appliquee 
intdgralement (13) de sorte que des fractions de positions ponderees compensees - 
tant verticales qu’horizontales - sont quand m&me affect&es d’une exigence en 
fonds propres qui s’ajoute a l’exigence effect&e sur les positions ponderees 
qui n’ont pas pu Ctre compensees. 

Deuxieme methode : la duration modifiee. 

Cette methode repose sur des principes semblables a ceux de la 
methode des fourchettes d’echeances, mais calcule la duration exacte et la 
sensibilite au taux pour chaque position prise separement et non plus pour les 
instruments regroup& dans une fourchette d’echeances autour d’une moyenne 
theorique. Le calcul &ant plus precis que celui effect& selon la methode 
des fourchettes d’bcheances, 11 n’y a pas de fourchettes d’echeances (mais 
bien des zones) et les “decompensations” sont moins complexes. 

21. Risque de positions en actions r&w.ltant du portefeuille de 
n6gociation : 

(Chapitre VI) 

a. Cette partie du reglement s’applique aux titres de propriete, 
tels que les actions et autres valeurs assimilables a des actions. Sont 
notasxaent vi&es des positions comprenant 

- des actions et autres valeurs assimilables a des actions, 

- des obligations convertibles qui sont traitees conme des actions ou autres 
valeurs assimilables a des actions, 

- des indices boursiers. 

- des operations a terme portant sur les elements susmentionnes. 

13. Cette “d&compensation” est necessaire parce qu’en raison de la largeur des 
fourchettes d’echeances, des positions n’ayant pas exactement la m&me 
Bcheance ou des instruments ayant la meme echeance mais une nature 
differente et, partant, une volatilite differente, sont compenses. 
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b. Les operations i terme sur actions et autres valeurs assimilables 
a des actions peuvent Btre trait& comme des positions dans le ou les titres 
sous-jacents ou notionnels (article 54). Les titres convertibles sont 
trait&, sur la base de leur delta, comme s’il s’agissait de positions dans 
les instruments dans lesquels les titres peuvent Ctre convertis. 

yes positions ainsi obtenues peuvent Otre compens6es h concurrence 
de 90 X avec des positions dans les instruments sous-jacents. Le caractere 
partiel de la compensation vise a couvrir les risques autres que le risque 
delta (le delta n’etant pertinent que pour des variations de prix ayant une 
tres faible amplitude), lies a la prise en compte de la probabilite de 
conversion d’un titre convertible. 

c. yes instruments portant sur des indices boursiers peuvent Btre 
decomposes en positions dans chacune des valeurs qui constituent les indices 
concern&. 

Les contrats et equivalents delta d’options sur indices boursiers 
negocies en bourse entrainent une exigence nulle pour la couverture du risque 
specifique lorsque l’indice considdre est largement diversifie, et de deux 
pourcents lorsque tel n’est pas le cas. Pour etre consider6 comme largement 
diversifie, un indice boursier doit compter au mains vingt valeurs. 

La reconstitution de la composition d’un indice boursier par des 
positions dans les valeurs qui le composent n’entraine pas l’application a 
cette partie du portefeuille, du traitement prevu pour les indices boursiers. 

d. Risque spdcifique : 

L’exigence resultant du risque specifique s’eleve a 4 % de la 
position brute globale. 

Toutefois, les portefeuilles bien diversifies d’actions et autres 
valeurs assimilables A des actions de qualite peuvent appeler une exigence 
reduite a 2 % lorsque ces portefeuilles sont compos& de titres, dont aucun ne 
reprksente plus de 5 I du portefeuille (14), d’bmetteurs eligibles ou d’elements 
de l’administration centrale au regard du risque spkifique des obligations et 
autres titres de creance (selon l’article 36). 

14. Est ICI considere l’ensemble du portefeuille de l’etablissement, 
c’est-a-dire tant les elements du portefeuille de negotiation, que ceux qui 
n’en font pas partie. 
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e. Le risque general est couvert par une exigence de 8 % de la 
position nette globale de l’dtablissement. Un calcul &pare est effectue pour 
chaque march6 distinct. 

f. Lorsqu’un m&me titre de propriete est trait6 sur des marches 
differents, l’etablissement peut considerer qu’il s’agit d’une seule position 
qui est traitee sur le marche principal de l’emetteur (pour le calcul des 
exigences relatives aw risques general et specifique) ; lorsque ces positions 
sont exprimees en des devises differentes, elles sont converties dans la 
devise du march6 principal de l’emetteur sur base du tours de change au 
comptant . 

Toutefois, lorsqu’il apparait, sur base statistique, que la 
divergence de prix concernant une m&me action est superieure a 2 %, les 
positions sur les marches concern& devront Ctre traitees separement. 

22. Prise fema et garantie de bonne fin : 
(Chapitre VII) 

a. Les positions de prise ferme et de garantie de bonne fin doivent 
Btre prises en compte selon les methodes prevues par les chapitres V (risque 
de taw d’interet resultant du portefeuille de negotiation) ou VI (risque de 
position en actions resultant du portefeuille de negotiation). 

De telles operations sont prises en consideration pour leur montant 
net, c’est-a-dire dkduction faite des positions souscrites ou reprises par des 
tiers sur la base d’un accord formel. 

b. En ce qui concerne les prises fermes, la prise en compte est 
progressive depuis le jour ouvrable zero jusqu’au cinquieme jour ouvrable 
suivant . 

Le jour ouvrable zero est determine par la rencontre des trois 
elements suivants : 

- il dolt exister un engagement irrevocable de l’etablissement, 
- d’accepter une quantite connue de titres, 
- a un prix convenu. 
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c. yes garanties de bonne fin sont prises en compte de maniere 
progressive a partir du cinquieme jour ouvrable precedent le jour ouvrable 
zero, jusqu’au jour ouvrable zero. 

Le jour owrable zero est dans ce cas le jour ou l’btablissement 
doit executer les engagements qui lui incombent du fait de la garantie de 
bonne fin qu’il a conferee. 

d. Pour les garanties de bonne fin, une exigence est calculee entre 
le jour oti l’etablissement confere la garantie, et le cinquieme jour ouvrable 
qui precede le jour ouvrable zero. 

Cette exigence, de 8 %, est calculee sur 10 % du montant de 
l’engagement net de l’etablissement, et est ponderee en fonction de la nature 
de la contrepartie. 

e. Outre les exigences en fonds propres prevues par le reglement, 
les etablissements qui effectuent des operations de prise ferme ou de garantie 
de bonne fin, doivent disposer de systemes leur permettant de surveiller et 
controler les risques auxquels ils sont exposes. En particulier, les 
Btablissements concern& devront assurer un suivi de leur position nette dans 
le cadre de la transaction, et de la situation de l’emetteur ou du debiteur. 

G. Risque de change 
(Chapitre VIII) 

23-a. L’exigence relative au risque de change s’applique a 
l’ensemble des operations de l’etablissement, c’est-a-dire tant les positions 
r&.ultant du portefeuille de negotiation que celles qui proviennent des autres 
activites. 

Les positions en or, y compris les stocks physiques, et en autres 
metaux precieux font egalement l’objet d’exigence au regard du risque de 
change. 

b. La methode de base pour la couverture du risque de change 
consiste en une exigence de 8 % de la partie de la position nette globale en 
devises qui excede 2 % des fonds propres. 
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La position nette en or, longue ou courte, donne lieu a une 
exigence de 8 X. 

Chaque position nette en un autre metal precieux, longue ou 
courter engendre une exigence de 15 X. 

c. La position nette globale en monnaies de l’etablissement comprend 
toutes les positions au comptant , a terme et optionnelles (sur la base du 
delta), ainsi que les recettes et depenses futures couvertes mais non 
comptabilisees. Les positions structurelles de l’etablissement sont pour leur 
part exclues. 

La position nette globale est representee par le montant le plus 
eleve, du total des positions nettes courtes et des positions nettes longues 
dans chaque devise (a l’exception des francs belge et luxembourgeois). 

d. Les devises composites peuvent Ctre decomposees, sur la base des 
quotas en vigueur, dans les devises qui les constituent (article 67). 

e. Par activite ou ensemble d’activites coherent, l’etablissement 
peut calculer sa position nette ouverte dans chaque devise en utilisant la 
valeur actuelle nette (article 68). 

f. Des positions compensees en paires de devises dtroitement 
correlees peuvent supporter une exigence reduite de 4 % de la valeur de la 
position nette compensee (article 73). 

L’etablissement qui a recours b cette possibilite devra disposer de 
moyens adequats lui permettant de suivre l’evolution des tours des devises, de 
maniere 1 verifier que les conditions fixees pour considerer que des devises 
sont etroitement correlees sont respectees. Le recours a cette possibilite 
est soumis a l’accord prealable de la Commission bancaire et financiere qui, 
pour l’octroi de l’accord, tiendra compte des criteres qualitatifs et 
quantitatifs relatifs aux modeles mathematiques internes (15). 

15. Voir la section “obligation de rapport” du present commentaire. 



Deux devises sont considerees comme Ctroitement correlees lorsque la 
perte qui survient sur des positions egales et opposees de ces devises au 
tours d’une p&lode de dix jours ouvrables n’excede pas quatre pourcents de la 
valeur de la position compensee. Cette condition devra etre verifiee dans 99 
I des cas si la periode d’observation choisie est de trois ans, et dans 95 X 
des cas si la periode est de cinq ans. Les calculs devront itre effect&s sur 
base de don&es journalieres. 

Les positions non compensees dans les devises pour lesquelles 11 est 
fait usage de cette possibilite entrainent une exigence de 8 X du total le 
plus 61eve des positions nettes longues ou courtes, apres deduction des 
positions compensees. 

g. L/exigence relative a des positions compensees dans des devises 
likes par un accord intergouvernemental juridiquement contraignant peut Ctre 
limitee a la moitie de l’ecart maximal permis entre ces devises (article 74). 

h. Les francs belge et luxembourgeois seront trait& comae une seule 
monnaie . 

i. Les btablissements peuvent utiliser des methodes de calcul 
(modeles de type “value at risk”) pour la determination de leurs exigences en 
matiere de risque de change. Ces methodes de calcul devront en toute 
hypothese fournir une exigence qui ne pourra Otre inferieure a 2 X de la 
position nette ouverte. 

Ces methodes de calcul devront : 

- soit reposer sur l’observation des pertes qui auraient Cte observees pour 
des p&lodes glissantes de dix jours au tours des trois ou cinq annees 
precedentes. L’exigence determinCe par la methode de calcul devra alors 
couvrir respectivement 99 ou 95 2 des pertes eventuelles ; 

* soit etre basees sur les probabilites de pertes au tours de la p&lode 
suivante de detention de dix jours ouvrables, fondees sur l’analyse des 
mouvements des taux de change au tours de periodes glissantes de dix jours 
ouvrables durant les trois ou cinq dernieres annees. Le montant de 
l’exigence devra couvrir une probabilite de respectivement 99 ou 95 X. 
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me recours a ces methodes de calcul est soumis a l’accord prealable 
de la Conmission bancaire et financiere qui, pour l’octroi de l’accord, 
tiendra compte des critbres qualitatifs et quantitatifs relatifs aux modeles 
mathematiques internes (16). 

j. Au fin du calcul de l’exigence gannna et vega vi&e a 
l/article 76, l’btablissement procede comme suit : 

1. Pour chaque option sur devise , or et autres mQtaux precieux pris 
en compte dans les positions visees au chapitre VIII, l’etablissement calcule 
une position gasxsa ponderee telle que : 

Position gamma ponder&e = l/2 * gamma * (variation de 

la valeur de marche du sous-jacent) 

La position gamma ponderee peut etre positive ou negative. 

La variation de la valeur de march6 du sous-jacent est determinee 
cosxae suit : 

- pour les options sur devises et or : il s’agit de la variation de la valeur 
de march6 de l’operation sous-jacente resultant d’une variation de 8 X du 
tours de change, ou le cas Bcheant du tours de l’or ; 

- pour les options sur autres metaux precieux : il s’agit de la valeur de 
marche du sous-jacent multipliee par 15 %. 

2. Les positions gamma ponderees , calculees separement pour chaque 
option, des options portant sur un “m&me sous-jacent”, tel que defini 
cl-dessous, sont addition&es, en tenant compte de leur signe respectif. Le 
resultat de cette addition peut Btre positif ou negatif. 

L’etablissement procede a l’addition susvise separement pour chacun 
des ensembles d’options portant sur “un m&me sous-jacent”. 

16. Voir la section “obligation de rapport” du present commentaire. 
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gst consider6 comme “m&me sous-jacent” pour l’addition susvisee : 

- pour les options sur devises et or : les options portant sur la m&me paire 
de devises (ou l’or) ; 

- pour les options sur autres mCtaux precieux : les options portant sur un 
m&me autre m&al precieux. 

3. L’exigence gamma est Cgale a la somme en valeur absolue des 
resultats des additions, realisees conformement aux instructions cl-dessus, 
lorsque ces resultats en question sont negatifs. Les resultats positifs ne 
sont pas pris en compte. 

4. Pour le calcul de l’exigence relative au vega des options, 
l’etablissement calcule separement la variation de la valeur de marche de 
chaque ensemble d/options portant sur “un meme sous-jacent”, tel que defini 
ci-dessus, suite a une variation uniforme de plus ou moins 25 X de la 
volatilite des sous-jacents propres aux options constituant cette ensemble. 

La variation de la valeur de marche, lorsqu’elle resulte en une 
perte pour l’btablissement, correspond a l’exigence vega relatif a l’ensemble 
d’options portant sur un “m&me sous-jacent”. 

L’etablissement procede au calcul susvise separement pour chaque 
ensemble d’options portant sur un “meme sous-jacent”. 

L’exigence vega correspond a la somme des pertes calculees 
separement pour chaque ensemble d’options portant sur un “mbme sous-jacent. 

A. Hhthodes de calcul particulieres 
(Chapitre IX) 

24. Sont precisees dans ce chapitre des methodes de calcul relatives 

- au risque general de taux d’interet resultant du portefeuille de negotiation 
(article 77) ; 

- au risque de change (article 78). 

L’article 79 introduit par ailleurs une methode de calcul, l’analyse 
par scenario, qui est applicable aux portefeuilles d/options et d’instruments 
sous-jacents qui s’y rattachent. 



42. 

Cette methode peut, moyennant l’autorisation prealable de la 
Cossnission bancaire et financiere , Ctre utilisCe pour calculer les exigences 
en matiere de risque general des portefeuilles concern& au regard des 
chapitres V ( risque de taux d’interet resultant du portefeuille de 
negotiation), et VI (risque de position en actions r&ultant du portefeuille 
de negotiation), et en matiere de risque de change (chapitre VIII). 

Pour l’appreciation des methodes de calcul prevues dans ce chapitre, 
la Conmission bancaire et financiere se referera aux criteres qualitatifs et 
quantitatifs developpes dans le present cosnnentaire en ce qui concerne 
l’utilisation des modeles internes des Btablissements. 

I. Concentration des risques 
(Chapitre X) 

25. Les etablissements doivent Ctre attentifs aux dangers que 
reprdsente une trop forte concentration des risques, m&me a l’bgard de 
contreparties justifiees sous l’angle de la surface financiere. Celle-cl est 
sotmne toute un facteur Cphemere. Une trop forte concentration des risques 
peut, par ailleurs, affecter 1’indCpendance de jugement de l’etablissement, au 
point d’amener celui-ci a soutenir un emprunteur dans des proportions de plus 
en plus importantes ou a conclure un volume croissant de transactions avec une 
m&me contrepartie. 

Les ktablissements veilleront d&s lors a 6viter que la concentration 
sur une contrepartie ne prenne une ampleur telle qu’elle pourrait, en cab de 
defaillance de cette derniere, compromettre leur solvabilite et leur 
continuite. 

26. Norms de concentration : 
(Article 83) 

a. Le reglement dispose que les etablissements de droit belge 
doivent limiter l’ensemble des risques sur une meme contrepartie en fonction 
du montant de leurs fonds propres : le volume maximum admissible est fix6 a 
25 % de leurs fonds propres. 

b. Le reglement prevoit en outre, en vue d’assurer une rkpartition 
minimale des risques, que le montant total des risques dont la valeur atteint 
ou depasse 10 % des fonds propres de l’ktablissement de credit (C.-a-d. les 
grands risques) doit etre limit6 a 800 % de ces memes fond6 propres (article 
83, §§ ler et 2). 
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c. Des depassements accidentels ou techniques de ces limites sont 
parfois inevitables. Le reglement dispose qu’ils doivent etre resorb& au 
plus tard dans les six mois et qu’ils ne peuvent avoir un caractere repetitif 
(article 83, 5 3). 

d. Pour les etablissements dont les fonds propres representent un 
montant inferieur ou egal h 2 milliards, l’arrete dispose que la Cossnission 
bancaire et financibre peut, A certaines conditions, autoriser pour les 
operations avec des Btablissements de credit ou des entreprises 
d’investissement, une nor-me plus dlevee en matiere de concentration des 
risques (article 83, § 2). 

Independaasnent de la condition reglementaire selon laquelle la 
contrepartie doit Ctre un Ctablissement ayant son siege dans un pays de la 
zone A, la Conmission bancaire et financiere subordonnera egalement son 
autorisation au standing et A la taille (tant en chiffres absolus qu’en 
chiffres relatifs) de cette contrepartie. La Commission bancaire et 
financiere escompte que la contrepartie sera une etablissement de premier 
rang, disposant de fonds propres d’au moins 20 milliards de BEF, et que 
l’ensemble des risques sur cette contrepartie ne depassera pas 10 X des fonds 
propres de cette derniere. 

e. La Commission bancaire et financiere pourra egalement autoriser, 
dans les limites definies par l’article 83, 5 4, un depassement des normes de 
concentration pour les etablissements qui sont soumis A des contraintes 
relatives au remploi des fonds confies par leur clientele (obligation de 
segregation). 

27. Ensemble des risques : 

a. La notion d’ensemble des risques est definie dans le reglement 
par reference B la nomenclature des postes du bilan et hors bilan qui est 
utilisee pour la definition du volume pond&e des risques, prevue au chapitre 
III. 

b. Etant don& que l’angle sous lequel est consider&e la 
concentration des risques est different de celui sous lequel est appreciee la 
solvabilite, les coefficients de ponderation visant A determiner le volume 
ponder6 des risques ne sent pas repris tels quels pour la definition de la 
concentration des risques, bien que ces coefficients soient dans une large 
mesure identiques. 
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A ce propos, le huitieme considerant de la directive 92/121/GEE du 
21 ddcembre 1992 relative A la surveillance et au controle des grands risques 
des dtablissements de credit prkise “qu’en effet, les ponderations et degres 
de risque [prevus par la directive 89/647/CEE] ont et6 conqus en vue d’etablir 
une exigence de solvabilite g&n&ale pour cowrir le risque de credit des 
etablissements de credit ; que, dans le cadre d’une reglementation sur les 
grands risques, l’objectif est de limiter le risque maximal de pertes d’un 
kablissement de credit sur un client ou un groupe de clients lies ; qu’il y a 
done lieu d/adopter une demarche prudente consistant a saisir en regle 
generale les risques pour leur valeur nominale, sans application de 
pond&rations ou de degres de risque ;“. 

c. Ainsi, corme pour le calcul du volume ponder6 des risques, 
certains postes du bilan et hors bilan, en raison du risque de perte mains 
elev6 vu la nature de l’operation, ne sent pris en considkation pour le 
calcul de la concentration des risques qu’a concurrence d’une partie de leur 
valeur comptable. 

Le reglement, par ailleurs. n’impose aucune norme de concentration a 
l’egard de certaines cat6gories de contreparties. 11 s’agit ici en principe 
des m6mes contreparties que celles qui beneficient, en vertu de leur statut, 
d’un coefficient de ponderation de 0 X pour l’application des normes de 
solvabilitd. 

d. Une m&me analogie entre le calcul des nor-ares de solvabilite et 
celui des normes de concentration existe en principe aussi en ce qui conceme 
les contreparties qui, en raison de leur statut. b6neficient d’une ponderation 
inferieure. 11 s’agit plus prCcis6ment des 6tablissements de crbdit, des 
entreprises d’investissement et des autorites regionales et locales qui 
relevent des pays de la xone A (en ce qui concerne la concentration des 
risques, uniquement celles de ces autorites qui relevent d’Etats membres de la 
Cormsunaute). D’un autre cBt6, les banques multilat&ales de developpement 
sont, pour le calcul de la concentration des risques, trait6es differesssent 
des etablissements de cr6dit de la zone A. 

e. Le present convnentaire comporte en annexe un apercu schematique 
simplifie des pourcentages applicables pour le calcul de l’ensemble des 
risques. Ce sch6ma a en outre btb conqu, sans pour autant Ctre exhaustif, de 
maniere a permettre une comparaison entre la rkglementation applicable pour 
les coefficients de solvabilite et celle applicable pour les normes de 
concentration. 
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28. Garanties : 

a. Le reglement autorise, B certaines conditions, le depassement des 
normes de concentration dans la mesure oh les risques sent garantis (soit par 
une garantie personnelle, soit par un droit de gage opposable). Alors que 
pour le calcul du volume ponder6 des risques la garantie entraine une 
pond&ration inferieure de l’element garanti, la garantie, pour le calcul de 
l’ensemble des risques, donne en principe lieu a un transfert du risque, le 
risque transfer6 &ant A inclure dans le calcul de l’ensemble des risques sur 
le garant ou l’emetteur du papier donne en gage. 

b. En outre, lors de la prise en compte des garanties, le calcul de 
“l’ensemble des risques” se distingue de celui du “volume ponder6 des risques” 
en ceci qu’il ne fait pas de distinction entre les creances (y compris 
futures) d’une part et les actifs (y compris futurs) d’autre part, de sorte 
que le regime est en principe le mCme pour les deux types d’blements. 

29. Une m&e contrepartie : 

a. La notion de “meme contrepartie” est definie au sens large et 
comprend, outre une personne physique ou morale, egalement un groupe de 
personnes physiques et/au morales qui doivent Btre considerees comme un 
ensemble du point de vue du risque. 

b. Le reglement introduit une presomption refutable selon laquelle 
des entreprises liees doivent Ctre considerees comme un ensemble du point de 
vue du risque. 

-- 
Constituent entre autres une indication de l’existence d’un lien de 

dependance entre deux personnes tel que vise A l/article 80, 5 7, b), - en 
dehors des cas vises au point a) de cet article - la presence d’actionnaires 
et/au d’administrateurs communs, l’octroi de garanties reciproques ou une 
dependance commerciale de l’une a l’autre. 

30. Dispositions particulihres relatives au portefeuille de 
nhgociation : 

Pour ce qui est des etablissements soumis aux exigences resultant 
des chapitres IV, V et VI, les dispositions precitees concernant les normes de 
concentration sont completees de la maniere suivante : 
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- Le risque a l’bgard d’une meme contrepartie resulte de l’addition des 
risques decoulant du portefeuille de Ggociation et des risques hors 
portefeuille de negotiation. 

- Pour ce qui est du portefeuille de negotiation, les risques consider& 
sent : 

- le solde des positions longues de l’etablissement par rapport 
a ses positions courte, A l’egard d’une m&me contrepartie ; 

- le risque net de 1’6tablissement dans lea operations de prise 
ferme ou de garantie de bonne fin (apres application des 
facteurs de reduction prevus au chapitre VII) ; 

- les risque6 de reglement/contrepartie, sans tenir compte des 
pond&rations en fonction de la nature de la contrepartie. 

Un etablissement peut ddpasser les limites fixees par l’article 83, 
lorsque ce depassement resulte entierement du portefeuille de negotiation, et 
moyennant une exigence en fends propres majorde pour les elements entrainant 
le depassement. L’exigence supplementaire est, selon la duree (plus ou moins 
de dix jours) et l’importance (de moins de 40 % B plus de 250 X) du 
depassement, de 200 a 900 X de l’exigence decoulant des elements qui 
entrainent les exigences de risque specifique et/au de rbglement/contrepartie 
les plus blevees, pour le montant du depassement. 

L-e depassement ne peut exceder 500 X des fonds propres de 
l’etablissement au tours des dix premiers jours, et 600 X au-deli. 

J. Coefficients de solvabilitd 
(Article 82) 

31. Le reglement prevoit quatre types de ratios A observer, de 
maniere non cumulative : 

- les fonds propres par rapport aux inmobilisations (article 82, 5 1, lo) ; 

- les fonds propres par rapport aux fonds de tiers (article 82, 5 1, 2O) ; 

- les fonds propres par rapport au volume ponder& des risques (de credit) 
(chapitre III), aux risques de march6 (chapitres IV A VIII) et aux 
depassements des normes de concentration (article 84) ; 

- les fonds propres par rapport aux frais generaux (article 82, 9 ler, 4O). 
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Parmi ces exigences, certaines portent sur l’ensemble de l’activite. 
I1 en va ainsi pour la couverture des frais generaux, le risque de change 
(chapitre VIII), le coefficient general de solvabilite et la couverture des 
isssobilisations. 

Les exigences relatives au risque de taux d’interet resultant du 
portefeuille de negotiation (chapitre V) , au risque de position en actions 
resultant du portefeuille de negotiation (chapitre VI), aux prises fermes et 
garanties de bonne fin (chapitre VII) , et aux depassements des normes de 
concentration (article 84) sent calculees uniquement sur le portefeuille de 
negotiation defini B l’article 3. 

Les exigences en matiere de risque de credit s’appliquent a 
l’ensemble de l’activite de l’etablissement, a l’exception du portefeuille de 
negotiation. 

32. Couverture des iaxsobilisations : 
(Article 82, 5 1, lo) 

La disposition selon laquelle les fonds propres ne peuvent en aucun 
cas etre inferieurs au total des actifs immobilises est la formulation en 
termes reglementaires d’une regle de base de saine politique financiere. 

33. Coefficent g&r&al de solvabilite : 
(Article 82, § 1, 2”) 

a. Le ratio “fends propres par rapport aux fonds de tiers” ou 
“coefficient general de solvabilite”, ou encore “gearing ratio” remplit la 
fonction d’une norme complementaire de solvabilite. Afin de preserver les 
creanciers, les fonds propres doivent constituer une protection centre toute 
perte, m&se si celle-cl est due B de la negligence ou h une fraude commise 
dans le fonctionnement de l’etablissement. 

En effet, les exigences en matibre de risques de credit et de 
risques de marche telles qu’elles sent ddfinies par le reglement ne peuvent 
couvrir l’ensemble des risques auxquel est susceptible d’etre expose 
l’etablissement. 



b. Le coefficient general de solvabilite s’appuie sur la 
constatation que la loi des grands nombres exerce une influence favorable, 
generalement plus que proportionnelle, sur la maitrise des risques. Elle 
justifie d&s lors l’imposition d’obligations relativement plus sdveres aux 
etablissements de petite taille ou de taille moyenne. 

Le coefficient general de solvabilite est calcule sur la base des 
fonds de tiers de l’etablissement, tels que definis par l’article 2, 2’, selon 
une dchelle qui prevoit des pourcentages degressifs d’obligations en fonds 
propres par tranche successive de fonds de tiers (article 82, 5 1, 2O) : 

i 

I 

: 

l- 

Tranches des fonds 
de tiers en BEF 

5 1nn 
> lHB,< 5nn 
> 5 nn, < 10 nn 
> 10 tin, 5 50 nn 
> 50 tm 

T 
I 
t 

Pourcentages des 
obligations en 

fonds propres 

6 X 
4 % 
3 x 
2,5 X 
2 % 

34. Bonds propres par rapport au volume ponder6 des risques (de 
credit), aux risques de march15 et aux ddpassements des uormes de limitation 

(Article 82, 5 1, 3”) 

Ce ratio est la norme la plus importante pour le controle de la 
solvabilite. 

34b. Couverture des frais gCn6raux 
(Article 82, 5 ler, 4’) 

Les fonds propres d’une societe de bourse doivent en permanence 
couvrir un quart des frais generaux de l’annee precedente. Cette mesure vise 
A favoriser la continuation de la societe de bourse suite A une reduction 
substantielle de son niveau d’activite. 
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Pour cette raison, les frais generaux directement lies au volume 
d’activitb ne sent pas pris en compte pour la determination de l’exigence. 
Sont vises par cette exclusion des frais variables comme par exemple les 
remunerations directement liees au niveau de l’activite, ou B la realisation 
d’operations, et qui ne doivent pas Btre support&s en l’absence d’activite. 

Les frais financiers ne font pas partie des frais generaux et ne 
sent en consequence pas pris en compte pour le calcul de la couverture des 
frais generaux. 

35. Calcul du ratio de fends propres : 

k ratio de fonds propres est obtenu en rapportant aux fonds propres 
calcules comme precise ci-apres, la somme 

- du volume pond&e des risques, et 

- des exigences autres que celles resultant du chapitre III (risque de 
credit), multipliees par 12,5. 

Les fonds propres pris en compte pour le calcul du ratio sent 

- les fonds propres vises B l’article 14, augmentes le cas echeant de 

- la partie des elements mentionnes a l’article 15, 5 ler, 3kme alinea, 2O et 
3” (les bCnCfices nets du portefeuille de negotiation et les dettes 
subordonnees a court tense), qui ont effectivement Bte affect& B la 
couverture des exigences resultant des chapitres IV a VIII et de 
l’article 84. 

Lesdits risques sent d’abord imputes sur les fonds propres d6finis a 
l’article 14 disponibles apres la couverture des risques decoulant du 
chapitre III. 

K. Surveillance sur base consolidde : 
(Chapitre XII) 

36. Situation consolidee : 

La determination de la situation consolidee pour l’application des 
coefficients de solvabilite et des normes de limitation de la concentration 
des risques s’opere conforkment au prescrit de l’article 95 de la 101 du 
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6 avril 1995 relative aux marches secondaires, au statut des entreprises 
d’investissement et a leur controle, aux intermediaires et conseillers en 
placements ainsi qu’aux arretes pris en execution de cet article. 

37. Fords propres consolid& : 

L’application sur base consolidee de la reglementation relative aw 
fonds propres exige que soient r&lees les modalites de prise en compte de 
certains elements propres a la situation consolidee, lors de la determination 
des fonds propres consolides. 

Sent vises tout d’abord les &carts de consolidation, de mise en 
equivalence et de conversion. Les &arts negatifs sent inclus dans les fonds 
propres sensu strict0 ; les &arts positifs sent quant a eux deduits pour le 
calcul des fonds propres sensu stricto. 

La partie des fonds propres des filiales qui provient de tiers est 
integralement incorporee dans les fonds propres consolid& sensu stricto. Ces 
inter&s de tiers font effectivement fonction de fonds propres dans la 
filiale. Etant don& que la reglementation belge en matiere de fonds propres 
impose le respect des obligations en fonds propres sur base sociale, repondant 
ainsi au souci d’assurer une repartition Bquilibree des fonds propres au sein 
d’un m&me groupe. 11 parait raisonnable de prendre en consideration la 
totalite des inter&s de tiers dans les filiales lors du calcul des fonds 
propres sur la base de l’ensemble consolide. 

38. Principe du double contrhle : 

On entend par double controle le controle sur base consolidee et sur 
base sociale. 

Pour les Ctablissements qui exercent leurs activites par 
l’intermediaire de filiales, c’est le controle de la solvabilite sur base 
consolidee qui prevaut. 

Toutefois, on ne peut faire abstraction de la signification en droit 
de la personnalite juridique propre des entreprises incluses dans la 
consolidation. La protection dont beneficient les creanciers des entreprises 
individuelles comprises dans la consolidation est en partie determinee par la 
mesure dans laquelle les fonds propres consolides sent effectivement 
disponibles pour les creanciers de l’entreprise concernee. L’application aux 
dtablissements des obligations en fonds propres sur base sociale constitue d&s 
lors un complement necessaire du controle sur base consolidee. 



Le fait qu’un etablissement soit inclus dans la situation consolidee 
de son entreprise mere ne permet done pas de dispenser cet etablissement de 
ses obligations en fonds propres sur la base de sa situation sociale. 

Pour la meme raison de disponibilite des fonds propres en vue de la 
protection des creanciers de l’etablissement mere consolidant, ce dernier 
reste lui aussi tenu de respecter les ratios sur base individuelle. 

k regle selon laquelle le contr6le sur base consolidee ne Porte pas 
prejudice au contrble, sur une base individuelle, des etablissements de credit 
inclus dans la situation consolid6e, est l’un des principes de base de la 101 
du 6 avril 1995 (voir plus prkcisement l’article 95). 

39. Exemptions : 

La Commission bancaire et financiere peut exempter les 
etablissements du respect des obligations en fonds propres sur base sociale ou 
consolid6e, dans les limites fixees par l’article 95 de la 101 et ses arr6t6s 
d’ex6cution. 

k regle du double contrUe des Ctablissements qui sent des 
entreprises meres, doit Ctre appliquee, en ce qui concerne plus precisement le 
contr6le sur base sociale, en tenant compte de la diversit des facteurs qui 
determinent l’allocation des fonds propres dans les differentes entites du 
groupe . k Commission bancaire et financiere estime d&s lors que la 
verification du respect des obligations en fonds propres sur base sociale par 
l’btablissement consolidant peut s’effectuer avec une certaine souplesse. k 
droit europeen prevoit d’ailleurs A cet Qgard une certaine marge. 

C’est pour cette raison que le reglement dispose qu’aux fins du 
contr6le sur base sociale, les Ctablissements consolidants ne doivent 
satisfaire aux coefficients de solvabilite prevus a l’article 82 qu’a 
concurrence de 75 pour cent et qu’ils peuvent depasser les normes de 
concentration prhues a l’article 83 B concurrence de 25 pour cent de ces 
normes (article 89). 

Ce qui precede ne Porte pas non plus prCjudice B la possibilitC 
d’accorder des derogations individuelles en vertu desquelles certaines 
participations ne sent pas a deduire des fonds propres pour la verification du 
respect des obligations sur base sociale. La Commission bancaire et 
financiere peut accorder de telles derogations lorsqu’il s’agit de 
participations pour lesquelles la preoccupation sous-jacente de l’application 
des obligations sur base sociale dans le chef de l’etablissement mere 
consolidant s’avbre sans objet. Ces cas seront examines sous l’angle 
suivant : la non-deduction de la participation dans la filiale concern&e 
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peut-elle avoir pour effet de reduire la protection en fonds propres des 
creanciers de l’entreprise mere du fait des revendications prioritaires des 
creanciers de la filiale en cause ? Les participations dans des filiales qui 
n’ont d’autres crCanciers que leur etablissement mere peuvent faire l’objet de 
telles derogations. 

40. Dispositions particulieres relatives au portefeuille de 
negotiation : 

L/exigence relative au portefeuille de negotiation sur base 
consolidee s’obtient par addition des exigences calculees sur base sociale 
pour chacune des entreprises comprises dans la consolidation. 

11 peut toutefois Btre procede, moyennant l’autorisation prdalable 
de la Commission bancaire et financiere, a la compensation des positions des 
entreprises comprises dans la consolidation a condition qu’il existe au niveau 
du groupe une gestion et un suivi integres de ces positions. En outre, la 
possibilite de proceder a une telle compensation n’est laissee qu’aux 
entreprises entre lesquelles des transferts de fonds peuvent etre librement 
operes. 

Pour les besoins du suivi du respect permanent sur base consolidee 
des exigences decoulant du portefeuille de negotiation, 11 peut Ctre fait 
usage des limites qu’un Btablissement fixe A ses filiales, dans la mesure oh 
ces limites sent exprimees selon une structure repondant aw modes de calcul 
prevus par le reglement, et qu’il existe un systeme de contr6le interne 
permettant en permanence de s’assurer du respect des limites. Tout 
depassement Cventuel des limites devra pouvoir etre pris en compte pour le 
calcul des exigences sur base consolidee. 

1. Succursales d’entrenrises d‘investissement relevant du droit d'ltats non 
mmbres de la C omunautk europkenne 
(Chapitre XIII) 

41. ks coefficients de solvabilite prevus A l’article 82 
s’appliquent egalement, sans prejudice des considerations qui suivent, aux 
succursales d’etablissements de credit relevant du droit d’Etats non membres 
de la Cossnunaute europeenne, qui sent etablies en Belgique. 

Conformement aux legislations europeenne et belge, les succursales 
belges d’entreprises d’investissement relevant du droit d’un autre Etat membre 
de la Cormnunaute europeenne ne sont pas soumises B la reglementation relative 
aux fonds propres. 
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Le statut prudentiel des entreprises d’investissement ayant leur 
siege en dehors de la Communaute, tel que regle par le titre IV de la loi du 
6 avril 1995, part du principe que ces etablissements sent, d’un point de vue 
sinon juridique, du moins micro-economique, des entites autonomes devant Ctre 
dotees de fonds propres distincts. Ce principe se justifie par le souci de 
l’egalite de traitement des entreprises d’investissement et la preservation de 
l’ordre dconomique interne. 

k responsabilite de la bonne fin des engagements de la succursale 
se situe neanmoins au niveau de la personne morale de droit etranger dont la 
succursale depend. k surveillance de celle-ci releve de la competence des 
autorites de controle du pays du siege principal. L’application des exigences 
de solvabilite, qui prevalent en Belgique, aux operations en devises avec 
l’etranger effectuees par des etablissements &rangers au depart de leur 
succursale belge, n’a des lors pas de signification reelle. C’est pour cette 
raison que l’article 90 du reglement prevoit que pour le calcul du coefficient 
general de solvabilite et le calcul de l’exigence en fonds propres par rapport 
au volume ponder6 des risques (de credit), il n’est tenu compte ni des fonds 
de tiers, ni des risques, en devises sur l’etranger. Par centre, le risque de 
position dolt necessairement Btre calculd en tenant compte de ces derniers 
elements. 

k reglement dispose que la Commission bancaire et financibre peut 
neanmoins dispenser les succursales d’etablissements relevant du droit d’Etats 
de la zone geographique A, autres que les Etats membres de la Communaute 
europeenne, du respect des coefficients de solvabilite, pour autant que ces 
etablissements repondent simultan~ment B certaines conditions. Ces conditions 
sent enoncees A l’alinea 3 de l’article 90. Elles visent essentiellement deux 
objectifs : d’une part, une exemption eventuelle ne peut compromettre la 
qualite du contrdle prudentiel exerce sur les etablissements vises ni, par 
consequent, celle de la protection des Bpargnants, et, d’autre part, les 
succursales d’entreprises d’investissement de droit belge qui sont actives 
dans le pays d’origine du demandeur doivent y beneficier d’un traitement 
equivalent. 

En ce qui concerne la deuxieme condition enoncee a l’article 90, 
alinea 3, la Commission bancaire et financiere demande que le respect de cette 
condition soit Ctaye par un avis juridique externe. 

Concernant la troisieme condition, le siege central doit confirmer 
qu’il n’existe dans le pays d’origine aucun obstacle d’ordre legal ou 
reglementaire susceptible d’entraver le respect de cette condition. 

k Commission bancaire et financiere demande en outre que les avis 
et declarations vises dans les deuxieme et troisieme conditions soient port& 
a la connaissance de l’autorite de contrdle prudentiel du siege central et 
qu’ils ne suscitent aucune observation de la part de cette derniere. 
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Il. Obligation de rapport : 
(Article 92) 

42-a. k suivi de la situation financiere implique que les 
&ablissements Solent A m&me, en plus d’assurer periodiquement un reporting en 
direction de la Commission bancaire et financiere, de mettre en place des 
systkmes leur permettant de s’assurer qu’ils respectent en permanence les 
exigences resultant du reglement. 

On soulignera en particulier que l’article 12 impose une 
valorisation quotidienne du portefeuille de negotiation a la valeur de marche. 

b. Un reporting sera periodiquement transmis a la Conmission 
bancaire et financiere, qui en determine la forme et le contenu. 
L’organisation administrative et comptable de l’etablissement devra permettre 
un controle adequat des informations connnuniquees. 

be reporting devra Ctre au moins trimestriel, voire mensuel pour 
les etablissements qui recoivent et transmettent des ordres d’investisseurs 
sur des instruments financiers, exdcutent de tels ordres, g&rent des 
portefeuilles d’investissement individuels en instruments financiers, 
effectuent des operations pour compte propre, ou prennent des engagements de 
prise ferme d’emissions d’instruments financiers. 

k periodicite du reporting ne Porte pas prejudice h l’obligation 
de respecter en permanence les exigences imposdes par le reglement. 

c. Une recente tendance dans l’evolution des normes prudentielles 
consiste A reconnaitre l’usage des modbles mathematiques internes des 
etablissements conme base pour le calcul de leurs exigences en matiere de 
couverture des risques de marche. 

ks travaux internationaux sur ce sujet n’on cependant pas 
atteint au moment de la conception du reglement un stade suffisant de 
concretisation permettant la fixation d’un cadre precis pour l’utilisation de 
modeles internes. 

Dans l’attente de decisions concernant l’usage des modeles 
internes, la Connission bancaire et financiere pourra autoriser, a titre 
transitoire, l’etablissement qui dispose de modeles internes, a utiliser 
ceux-cl pour le suivi du respect de l’ensemble ou d’une partie des exigences 
en matiere de risques de marche. Periodiquement - au moins deux fois l’an - 
et/au A d’autres dates fixdes par la Cosnnission bancaire et financiere, 
l’etablissement effectuera le calcul de ses exigences selon les methodes 
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prescrites par le reglement. La Commission bancaire et financiere pourra, sur 
base de la comparaison entre les resultats fournis par les calculs effectues 
selon le reglement et ceux produits par les modeles de l’etablissement, fixer 
un coefficient qui devra Ctre applique par l’etablissement au resultats 
foumis par ses modeles afin de determiner l’exigence minimale qu’il devra 
respecter. 

La Commission bancaire et financiere pourra autoriser, sur la 
base d’un examen individuel, l’utilisation de modeles internes qui, au depart 
des don&es relatives aux variables de march6 et aux positions de 
l’etablissement, estiment avec un certain degre de probabilite statistique, 
les pertes maximales Cventuelles en rapport avec le portefeuille. 

Ces modeles pourront porter soit sur l’ensemble de l’activite, 
soit sur des parties de celle-ci. Des modeles partiels, couvrant un type de 
risque, une categoric donnee de produits, une activite specifique ou une 
implantation donnee, pourront etre acceptes. L’etablissement devra disposer 
de procedures objectives formalisees permettant notamment de determiner avec 
precision le champ couvert par ces modeles partiels. 

Les modeles devront, au moins, tenir compte des elements 
suivants : 

- les positions du portefeuille ; 

- les variables de march6 qui constituent les facteurs de risque ayant une 
incidence sur la valeur des positions du portefeuille, tels que les taux 
d’interets, les tours de change, le prix des actions et autres instruments 
de base, plus la volatilite des options correspondant a chaque categoric ; 

- les parametres de mesure utilises, coanne la p&lode de detention des 
positions, la periode d’observation, les intervalles de confiance 
definissant le niveau de protection jug.6 prudent. 

Les modeles calculent, pour chaque position, la variation 
potentielle de valeur decoulant de fluctuations definies des facteurs de 
risque qui y sent lies. Les modifications sont ensuite agregees - en tenant 
compte des correlations observees par le passe, a des degres divers, entre les 
differents facteurs de risque - soit au niveau d’un portefeuille d6limit6, 
soit sur l’ensemble du portefeuille de negotiation de l’etablissement. Les 
evolutions des facteurs de risque et leurs correlations sont mesurees sur la 
periode d’observation definie par l’etablissement pour saisir au mieux, en 
fonction de sa strategic globale, les conditions du marche. 
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k risque specifique devra Ctre pris en compte, soit de maniere 
&pa&e selon les methodes mentionnees aux chapitres V et VI, soit au niveau 
des modeles. Dans ce dernier cas, les modeles devront determiner une exigence 
qui ne pourra pas etre infCrieure a la moitie de celle calculee selon les 
methodes d&rites aux chapitres V et VI. 

k Coaxsission bancaire et financiere fondera son appreciation des 
modeles internes sur des criteres a la fois qualitatifs et quantitatifs. 

Criteres qualitatifs minimaux : 

- L’etablissement dolt disposer d’une structure inddpendante de contrble des 
risques, responsable de la configuration et de l’exploitation du syst&se de 
gestion des risques ; 

- les resultats des modbles devront regulibrement faire l’objet d’une analyse 
ex post ; 

- la direction de l’btablissement devra Ctre associ6e au plus haut niveau au 
processus de contr6le des risques et y affecter des ressources 
significatives ; 

- les modbles internes doivent Ctre Btroitement int6gres a la gestion 
journaliere des risques, au processus de planification, au suivi et au 
contr6le des risque6 de march6 ; 

- les modeles internes seront utilis6s conjointement avec des limites internes 
de negotiation et de position, dont la fixation prendra en compte de maniere 
constante les modeles internes ; 

- un progransne de simulations de crise completera l’analyse des risques fond&e 
sur les resultats quotidiens fournis par les modeles internes ; 

- l’etablissement devra disposer d’un progransne de verification du respect des 
politiques, contr6les et procedures internes relatifs au fonctionnement du 
systeme de mesure des risques ; 

- l’audit interne de 1’6tablissement effectuera regulierement une analyse 
independante du systhme de mesure des risques. 
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Criteres quantitatifs minimaux : 

- La perte potentielle devra etre calculee sur une base journalike ; 

- un intervalle de confiance de 99 % sera utilise pour le calcul de la perte 
potentielle, en eliminant la queue de distribution a une extremite de la 
courbe ; 

- la p&lode de detention minimale des positions sera de dix jours ; 

- la p&lode d’observation minimale sera d’un an ; 

- les series de donnees de base seront mises a jour au moins trimestriellement 
et a chaque fois que les prix du march6 subissent des modifications 
notables ; 

- les modeles internes devront apprehender avec precision les risques 
particuliers lies aux options et tenir compte du caractere non-lineaire de 
ces instruments et des differents types de risques qui y sont lies. 

La nature et la valeur des criteres de base pour l’appreciation des 
modeles internes pourront Ctre adapt& pour tenir compte de l’evolution des 
critbres retenus au niveau international. 

d. Dans certaines circonstances, un etablissement dolt informer 
immediatement et spontanement la Coannission bancaire, en particulier des lors 
que les coefficients de solvabilite ou les normes de limitation imposes par le 
reglement ne sont pas respectees de maniere permanente. 

Par ailleurs, l’etablissement signalera a la Commission bancaire et 
financiere tous les cas de defaillance d’une contrepartie dans le cadre 
d’operations de cessions-retrocessions, ou dans des transactions de 
prets/emprunts de titres. 

La Commission bancaire et financiere devra egalement Btre informee 
sans delai lorsqu’un etablissement, en application de l’article 9, cesse de 
pouvoir beneficier du regime de “de minimis” prevu a l’article 7, et est en 
consequence tenu de se conformer en ce qui concerne son portefeuille de 
negotiation aux exigences definies aux chapitres IV h VII, au lieu des 
exigences prevues au chapitre III. 
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Apercu schematique simplifie des facteurs de ponderation applicables 
pour le calcul du “volume ponder6 des risques” et de “l’ensemble des risques’ 

1. Sur la base de la nature de l’operation 

a) encaisse et postes assimiles ; 
elements deduits des fonds propres 

b) elements garantis par un droit de gage opposable 
sur depots recus et assimiles 
- creances et engagements, y compris futurs 
- autres actifs, y compris futurs 

c) valeurs a l’encaissement 

d’) credits au logement, integralement garantis par des 
hypotheques 

e) creances du type prevu a l’art. 14, al. ler, 20, c) et 
d), et art. 15, 5 1, 3eme alinea, 3” 

f) autres creances, y compris crkances futures 

g) comptes de regularisation de l’actif ; 
ceux que l’hablissement ne peut identifier en 
fonction de la contrepartie 

h) autres actifs, y compris actifs futurs 

i) credits docum. avec risque de credit pour l’etablis. 
- garantis par des biens sous-jacents,“self-liquidat.” 
- autres 

Facteurs de 
ponderation 

Volume 
>ondkrk 

des 
:isques i 

+ 

!p 

0% 

0% 
100 x 

20 2 

50 2 

00 %(2) 

100 % 

100 x 

50 % 

100 x 

20 % 
50 I 

i 

Ir 
nsembll 

des 
isques 

0% 

0% 
0% 

00 x(1; 

50 x 

00 x(2; 

100 x 

100 % 

100 x 

50 % 
100 % 
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I 

j) partie inutilisee de lignes de credit confirm&s 
- d’une duree initiale < 1 an ou rhocables sans 

dblai ni conditions 0 x 1100 r(3) 
- d’une durhe initiale 2 1 an et de NIF, RUF, et sim. 1 50 I 1 100 % 

I I 
k) engagements de garantie et actifs propres grevh de 

sDret6s reelles 
- n’ayant pas le caractere de substitut de credit I 50 x I 100 x 
- ayant le caracthe de substitut de credit 

I loo % I loo % 
1) 6missions d’options put sur des valeurs mobilihres et 1 

autres titres negotiables 1 50 % I 100 x 
I 

m) co&t potentiel de remplacement d’ophrations a terme I 
sur devises, or et taux d’interkt (4) 1 50 x 1 100 % 

I 

2. Sur la base du statut de la contrepartie (5) 

a) la Cosununauth europdenne 
1 

0x1 0% 
I 

b) pouvoirs publics centraux et banques centrales des 
- pays de la zone A O%I 0% 
- pays de la zone B : I 

. libelles et finances dans la devise nationale de 
l’emprunteur (6) 

. autres I 10: : / 10: : 

c) pouvoirs publics rCgionaux et locaux I 
- Regions et Communautds belges orI 0% 
- d’autres pays de la zone A : 

. Etats membres de la CommunautC [ 20 % I 20 % 

. autres 
I 2o ii I loo ?A 

- de pays de la zone B 
I loo % I loo % 

d) la B.E.I. et les banques multilaterales de d6veloppem.I 20 % 1 100 % 
I I 

e) les etablissements de credit (8) 
- des pays de la zone A 
- des pays de la zone B : 

1 20 x 1 20 %(7) 

. durCe initiale 5 1 an (6) I 20 x 1 100 % 

. durCe initiale > 1 an 1 100 x ) 100 % 
1 I 

1 
I 
‘I 

I 

I 

4 

/ 

/ 

J 
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I 
I I I 

es entreprises d’investissement (8) 
des pays de la zone A 
des pays de la zone B 

I g) autres (8) 
I 

(1) A moins d’une pond&ration infkrieure en raison de la nature de 
l’opbration ou du statut de la contrepartie. 

(2) A moins que ces crkances ne Solent deduites des fonds propres. 

(3) 0 % en cas de clause limitant l’utilisation aux normes de limitation 
reglementaires. 

(4) node de calcul du coSt de remplacement : voir article 17 du reglement. 

(5) Le reglement permet, B certaines conditions, de tenir compte des 
garanties obtenues. 
Les rhgles relatives aux klkments garantis sont en principe les 
suivantes : 
- 11s sont compris dans le volume pond&d des risques a concurrence du 

montant inferieur dti au statut de la contrepartie ayant accord6 la 
garantie ; 

- ils sont compris dans l/ensemble des risques sur la contrepartie 
ayant accord6 la garantie (C.-B-d. transfert du risque : voir 
l’article 16, 5 6). 

(6) Facteur de pondkation bask sur la combinaison de la nature de 
l’opkation et du statut de la contrepartie. 

(7) 0 X en cas de crCances sur un ktablissement de credit auquel 
l’htablissement tenu de faire rapport est associe dans le cadre d’un 
rheau en vertu duquel la compensation (“clearing”) des liquidit& est 
0perCe. 

(8) Facteur de pond&ration de 0 X pour le calcul de “l’ensemble des 
risques” sur des filiales propres et sur des dtablissements de credit 
ou entreprises d’investissement, meres ou soeurs de pays de la zone A, 
pour autant qu’ils soient soumis B un contrirle sur base consolidee. 


