


I. Inleiding

II. Initiatieven van toezichthouders in de financiële
sector

III. Toezichtsacties t.a.v. financiële actoren

IV. Aspecten bij het toezicht op financiële producten

V. Conclusie

Overzicht van de inhoud

FRDO-CFDD Conference - How to define 'green '  for  f inancing the transit ion to  a  low 
carbon economy ?

2



3
FRDO-CFDD Conference - How to define 'green '  for  f inancing the transit ion to  a  low 

carbon economy ?



 Sustainable finance verwijst over het algemeen naar het proces van
integratie van milieu-, sociale en bestuurlijke (ESG) factoren in financiële
besluitvorming.

 Duurzaamheidskwesties vormen risico's en creëren kansen.

 Beter begrip hoe aan duurzaamheid gerelateerde kwesties van invloed
kunnen zijn op de effectenmarkten en hun deelnemers is noodzakelijk.

•Investeerders en vermogensbeheerders zijn ook op zoek naar een beter begrip van
duurzaamheidsgerelateerde kwesties om ervoor te zorgen dat kapitaal wordt toegewezen
op basis van de voorkeuren van beleggers. De materialiteit van toelichtingen, betrouwbare
gegevens, passende en consistente definities en kaders zijn sleutelfactoren voor
het beoordelen van relevante kwesties en het integreren van duurzaamheidsoverwegingen
in het investeringsbeslissingsproces.

I. Inleiding
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 Gebrek aan transparantie als gevolg van de beperkte toegang tot relevante
informatie en onvoldoende vergelijkbaarheid zijn belangrijke obstakels die
marktdeelnemers belemmeren om duurzaamheidsgerelateerde kwesties
in aanmerking te nemen en ernaar te handelen.

•Materiële disclosure op ondernemingsniveau is essentieel voor het begrijpen van
zowel duurzaamheidsrisico's als kansen van individuele bedrijven.

•Voor een toezichthouder staan deze kwesties centraal bij het streven naar
beleggers- en consumentenbescherming en goed functionerende en transparante
markten. Betere openbaarmaking zal ook de prijsmechanismen voor
duurzaamheidsgerelateerde risico's verbeteren, hetgeen bijdraagt aan
een efficiëntere toewijzing van kapitaal.
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 Als administratieve overheid komt het niet aan de FSMA toe om zich uit te
spreken over de opportuniteit van verrichtingen

•Cfr. strekking van de prospectusgoedkeuring

 Anderzijds is klimaatverandering een “game changer”

•Tegemoetkoming aan “groene” beleggingsobjectieven – belang van goed begrip
van ESG-strategieën - geen misselling, ook wanneer “duurzaamheid” als
marketingelement wordt gebruikt !

•Efficiënte kapitaalallocatie

 Belang van een uniek Europees kader dat geldt voor àlle ondernemingen
binnen de EU !

•Het gebrek aan eenduidige definitie van de duurzaamheid bemoeilijkt
een stellingname door de FSMA.
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 En juin 2017, la « Task Force on Climate Related Financial Disclosure » a publié
ses recommandations auxquelles Euronext, la FSMA, la BNB et
le Ministère des Finances ont apportés leur soutien.

 Task force composée de représentants de l‘industrie, établie par la FSB – travaux
axés sur la diffusion d’information

A. Contexte international
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 L’OICV (IOSCO) analyse également le rôle des marchés financiers sur
les questions de durabilité et le rôle de la réglementation:

•Les membres du conseil ont décidé de créer un réseau de partage d’informations
entre les membres de l’OICV pour mieux comprendre les problèmes liés à
la durabilité, y compris la transparence des émetteurs sur le sujet et son utilité
dans la prise de décision des investisseurs.

•Le Comité pour la croissance et les marchés émergents (GEMC) a mis en place
un groupe de travail pour discuter des problèmes et des défis qui ont
une incidence sur le développement de la finance durable sur les marchés
des capitaux, ainsi que sur le rôle des autorités régulatoires dans ce domaine.

•De nombreux membres du Comité GEMC adoptent des mesures en vue de
favoriser la croissance d'instruments durables et d’améliorer la transparence.

A. Contexte international
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 Duurzaamheid vormt een thema op de FSMA-agenda voor 2018-2019

 Follow-up van de EU en nationale initiatieven en voorstellen:

•Participatie in internationale working groups/fora onder meer met het oog op
het vergaren van data in verband met climate change en de ontwikkeling van
een taxonomy, disclosure framework, …

 Toezichtsacties:

•Controle en bevragingen bij financiële actoren

•Aspecten bij het toezicht op financiële producten

B. Nationale context
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 L’article 119, §2 du Code des sociétés prévoit que, lorsque cela est
nécessaire à la compréhension de l'évolution de la situation du groupe et
des incidences de son activité, le rapport de gestion sur les comptes
consolidés comporte les informations relatives aux questions sociales,
environnementales, de respect des droits de l'homme et de lutte contre
la corruption :

•une brève description des activités du groupe;

•une description des politiques appliquées par le groupe en ce qui concerne
ces questions, y compris les procédures de diligence raisonnable mises en oeuvre;

•les résultats de ces politiques;

•les principaux risques liés à ces questions en rapport avec les activités du groupe, y
compris, lorsque cela s'avère pertinent et proportionné, les relations d'affaires,
les produits ou les services du groupe, qui sont susceptibles d'entraîner
des incidences négatives dans ces domaines, et la manière dont le groupe gère
ces risques;

•les indicateurs clés de performance de nature non financière concernant
les activités en question.

A. Sociétés cotées
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 Un questionnaire relatif à l’intégration des critères ESG dans la politique
d’investissement a été envoyé aux IRP en août 2018.

 Les questions portent sur les exigences de la Directive (EU) 2016/2341
(IORP2) relatives aux facteurs ESG et notamment :

•L’intégration des facteurs ESG dans la politique d’investissement, le choix
des critères ESG pris en considération, la définition de durabilité utilisée pour
qualifier un investissement.

•La prise en considération des risques liés au changement climatique (risque de
transition) dans la gestion des risques.

•L’information des investisseurs sur l’intégration des facteurs ESG dans la politique
d’investissement.

B. Enquête auprès les fonds de pension
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 Pensioenspaarfondsen: 1,6 miljoen Belgen hadden eind 2017
een gezamenlijk vermogen van 19,64 miljard EUR via
pensioenspaarfondsen

 Onderzoek van de periodieke rapportering, gekoppeld aan bevraging over :

•Overzicht van de portefeuille op grond van transitierisico

•Duurzaamheidsdoelstellingen die de beheerder van het fonds vooropstelt

C. Geplande bevraging pensioenspaarfondsen
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In aanmerking te nemen categorieën bij de bepaling van

de doelmarkt van een product

A. Product governance – Mifid 2  
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Cliënttype

•MiFID II cliënten 
categorisering: er wordt 
beoordeeld voor welk type 
van belegger het product 
geschikt is: 
niet-professionele 
beleggers, professionele 
beleggers en in aanmerking 
komende tegenpartijen

•eventuele bijkomende 
beschrijvingen om 
categorisering te verfijnen

Kennis en ervaring

•vereiste kennis van aspecten 
zoals relevant producttype, 
productkenmerken en/of 
thematisch verwante 
gebieden die helpen het 
product te begrijpen

•vereiste praktijkervaring 
met aspecten zoals relevant 
producttype, relevante 
productkenmerken en/of 
ervaring in thematisch 
verwante gebieden (b.v. 
periode dat cliënten in 
financiële markten actief 
moeten zijn geweest)

•gedegen kennis kan 
ontbrekende ervaring 
compenseren 

Financiële situatie met focus 
op vermogen om verliezen 

te dragen

•welk percentage verliezen 
cliënten in staat en bereid 
moeten zijn te dragen (b.v. 
beperkte verliezen tot 
volledig verlies) 

•of er bijkomende 
betalingsverplichtingen zijn 
die het geïnvesteerde 
bedrag kunnen 
overschrijden (bijvoorbeeld 
bijstorting van margin)

•eventuele formulering als 
een maximaal deel van de 
activa dat geïnvesteerd zou 
mogen worden

Risicotolerantie en 
verenigbaar  

risico/rendementsprofiel 
van het product

•basishouding van cliënten 
tegenover 
beleggingsrisico’s, ingedeeld 
in duidelijk beschreven 
categorieën (b.v. 
„risicogeoriënteerd of 
speculatief”, „evenwichtig”, 
„conservatief”)

•verschillende benaderingen 
door ondernemingen in de 
distributieketen bij het 
definiëren van risico’s 
nopen tot duidelijkheid op 
grond van welke criteria een 
cliënt in een bepaalde 
categorie wordt ingedeeld.

•waar van toepassing, 
gebruik van de door de 
PRIIP's-verordening of de 
ICBE-richtlijn vastgestelde 
risico-indicator

Doelstellingen en behoeften 
van cliënten

•beleggingsdoelstellingen en 
-behoeften waaraan een 
product zou beantwoorden, 
met inbegrip van bredere 
financiële doelstellingen of 
de algemene strategie bij 
het beleggen (b.v.  
verwachte 
beleggingshorizon). 

•eventuele bijzondere 
aspecten van de investering 
en verwachtingen van 
cliënten 

•variatie van specifiek tot 
meer algemeen (specifieke 
demografische, leeftijd, 
fiscale efficiëntie afhankelijk 
van het land of fiscale 
woonplaats van cliënten, 
specifieke 
beleggingsdoelstellingen, 
zoals "valutabescherming“, 
"groen beleggen“, "ethisch 
beleggen“, ...) voor zover 
relevant



 La FSMA contrôle la qualité de l’information fournie au public concernant
les produits commercialisés.

•Ce contrôle porte sur le prospectus, le KID/KIID et/ou les termes contractuels du
produit, ainsi que toute forme d’information précontractuelle qui est diffusée sur
le produit (avis, publicité et autres documents qui portent sur une offre visée de
produits aux consommateurs financiers).

 Par ailleurs, dans la mesure où le produit considéré doit être qualifié en
tant que PRIIP, le KID doit mentionner le marché cible. Pour
la détermination du marché cible, les caractéristiques ESG d’un produit
financier sont à prendre en considération.

B. Remarques préalables quant au
contrôle de l’information
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1. Informations à reprendre dans les documents soumis 
pour approbation à la FSMA

2. Peut-on qualifier le produit de durable ? 

C. Quelques réflexions sur le contrôle
de l’information
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 Avertissement dans le cas où l’argent investi/prêté/transféré n’est pas
spécifiquement et directement attribué à des actifs répondant à
des critères de durabilité/ESG (pour les produits structurés)

« L’investisseur doit être conscient que <l’argent investi> (OPC structuré) <l’investisseur 

prête de l’argent à l’Émetteur et que cet argent prêté> (obligations structurées) 

<l’investisseur transfère de l’argent à l’Émetteur et que cet argent transféré> (produits 

dérivés) n’est pas investi spécifiquement dans des actifs répondant à des critères de 

<durabilité> <ESG> <autres>. Seul le rendement est lié à un <indice> <panier d’actions> 

<portefeuille d’actifs > intégrant des critères <durables> <ESG> <autres>» 

C.1.
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Informations à reprendre dans 
les documents soumis pour approbation



 Explication des abréviations utilisées (par exemple ESG, SRI…)

 Illustration des critères utilisés par quelques exemples concrets

 Mention de la société en charge de l’évaluation ESG

•Il est recommandé de préciser qui est en charge d’évaluer les différents
investissements sous-jacents au regard des critères ESG et de mentionner
s’il s’agit d’une société/organe/comité interne ou une société externe. Dans le cas
de cette dernière, il convient de mentionner son nom et éventuellement son site
internet.
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C.1. Informations à reprendre dans 
les documents soumis pour approbation



 Description de la méthode de sélection de durabilité utilisée

Quelques exemples :

•Approche«Best-in-class»: Sélection des émetteurs ayant les meilleures pratiques
ESG au sein de chaque secteur d'activité

•Approche «Best-in-universe» : Sélection des émetteurs ayant les meilleures
pratiques ESG indépendamment de leur secteur d'activité

•Exclusionnormative : Exclusion des entreprises qui ne respectent pas certaines
lois ou conventions internationales (notamment en matière de travail des enfants,
droits humains, pollution, etc.)

•Exclusionsectorielle: Exclusion des entreprises dont le secteur d'activité est jugé
néfaste pour la société pour des raisons éthiques ou environnementales

•Sélectionthématique: Sélection des entreprises qui exercent une activité jugée
globalement positive pour la société ou l'environnement
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C.1. Informations à reprendre dans 
les documents soumis pour approbation



 Source des données utilisées dans le cadre de l’évaluation ESG

 Fréquence de la mise à jour des données utilisées et de
l’évaluation/notation

 Préciser ce qui se passe si un actif sélectionné ne répond plus aux critères
ESG

Ces 3 dernières informations peuvent être reprises sur un site internet au lieu de
les mentionner dans la documentation légale/commerciale
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C.1. Informations à reprendre dans 
les documents soumis pour approbation
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informatie op te nemen in de documenten die ter goedkeuring moeten 

worden voorgelegd aan de FSMA

Belgische openbare 

ICB’s

Notes

prospectus KIID pub prospectus1 pub

Waarschuwing2 X X X X

Verduidelijking van gebruikte afkortingen, bv. SRI/ESG X X X X X

Enkele voorbeelden van de SRI-criteria die in aanmerking genomen worden X X X X

Gebruikte selectiemethode (bv. uitsluitingscriteria, “Best in class”, engagement, 

impactbenadering, …)

X X X3 X X

Vennootschap/personen die instaan voor de selectie X X X X

Bronnen 4 X X X

Uitleg over wat er met de geselecteerde activa gebeurt indien ze niet meer 

voldoen aan de SRI-criteria 4
X X X

Frequentie van de beoordeling of de geselecteerde activa nog voldoen aan de 

SRI-criteria 4
X X X

[1] Deze kolom heeft enkel betrekking op de stand alone prospectus die wordt goedgekeurd door de FSMA
[2] Enkel voor gestructureerde producten
[3] In de publiciteit moet tevens worden opgenomen dat meer informatie terug te vinden is in het prospectus
[4] Deze informatie mag ook op een website worden opgenomen

C.1. Informations à reprendre dans 
les documents soumis pour approbation



La FSMA est attentive au caractère durable d’un produit au travers de
l’exposition réelle de l’investisseur aux actifs répondant à des critères de
durabilité.
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Produits non structurés

Produits structurés

Rendement dépend d’un sous-
jacent qui répond à des critères
minimum de durabilité

Rendement dépend d’un sous-
jacent qui ne répond pas à des
critères minimum de durabilité

L’argent investi/transféré/prêté 
est investi spécifiquement et 
directement dans des actifs 
répondant à des critères de 
durabilité

Peut être qualifié de durable Peut être qualifié de durable
Ne peut pas être qualifié de 

durable

L’argent investi/transféré/prêté 
n’est pas investi spécifiquement 
et directement dans des actifs 
répondant à des critères de 
durabilité

Ne peut pas être qualifié de 
durable

Ne peut pas être qualifié de 
durable (cfr avertissement)

Ne peut pas être qualifié de 
durable

C.2. Peut-on qualifier le produit de durable?



Que signifie « investi spécifiquement et directement dans des actifs
répondant à des critères de durabilité » ?

•Il doit s’agir d’un investissement significatif.

•Concernant l’argent prêté/transféré à une banque, l’argent doit être alloué à
des projets spécifiques répondant à des critères de durabilité.
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C.2. Peut-on qualifier le produit de durable?



Quels sont les critères minimum à respecter pour considérer qu’un fonds de
fonds répond à des critères de durabilité ?

•Le gestionnaire doit pouvoir démontrer que les actifs sont investis de façon
significative dans des fonds sous-jacents qui répondent eux-mêmes aux critères
de durabilité au minimum sur base de la documentation des fonds sous-jacents.

•Lorsque le gestionnaire d’un fonds sous-jacent ne dispose pas d’une politique
formelle en matière ESG, une approche par transparence permet de voir si
les actifs du fonds sous-jacent répondent à des critères de durabilité de façon
continue.
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C.2. Peut-on qualifier le produit de durable?



Quels sont les critères minimum à respecter pour considérer que
le sous-jacent (indice/panier d’indices/panier d’actions…) répond à
des critères de durabilité ?

• Les « filtres » de durabilité doivent réduire davantage l’univers d’investissement
que les filtres financiers

• Les « filtres » ESG réduisent effectivement l’univers d’investissement (au moins
50% ?)

• Utilisation d’une entité de notation reconnue et indépendante

• Méthodologie objective, transparente et publiée
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 “Financial policymakers will not drive the transition to a low-carbon
economy,but we will expectour regulated firms to anticipate and manage
the risksassociatedwith that transition” (M. Carney, Governor of the Bank
of England and Chairman FSB)

 Belang van Europese initiatieven die bindend zijn, voor àlle partijen gelden
en de nationale grenzen overschrijden

•Het ontbreken van een geharmoniseerde definitie van de ESG-criteria en hoe
deze moeten worden toegepast in het kader van sustainable finance bemoeilijkt
de toezichtstaak van de FSMA op gebied van klimaatsverandering.

 De toepassing van de vereisten lijkt uitdagend: het is niet evident om
nuttige “non-boiler plate” informatie aan beleggers te verstrekken.

V. Conclusie
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