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En guise d’inspiration - Pour une meilleure protection de notre marché des capitaux

Concernant

Mesure(s) possible(s)

Responsabilité, y compris sur la base de
P’expérience acquise dans ’affaire Nyrstar

FSMA

Role plus complet, a la fois préventif et curatif:

Préventif:

Mettre en place une hotline pour les plaintes des
actionnaires minoritaires dans les cas ou un
administrateur est présenté a tort comme
“indépendant” par le(s) actionnaire(s) de
référence. Lorsque la FSMA estime qu’il existe un
conflit d’intéréts potentiel de la part de
Padministrateur “indépendant” proposé, elle a le
mandat d’exclure du vote la ou les parties en
conflit (actionnaire(s) de référence).
Mandat de réaliser un test indépendant d’équité
(fairness opinion), rendu public par la suite, sur
les principaux rapports/déclarations du conseil
d’administration (CA) et de ses conseillers, ainsi
que sur les transactions importantes avec des
parties liées. Notamment:

o Examen approfondi des transactions

majeures dans des conditions de

La FSMA dispose d'un excellent personnel et de
compétences étendues pour analyser les dossiers, mener
des audits et formuler des recommandations.

Cependant, malgré ces capacités, la FSMA est aujourd’hui
considérée par beaucoup comme un tigre édenté. Bien
qu’elle puisse poser des questions sur la transparence, les
sanctions finales qu’elle peut imposer s’averent plut6t
symboliques et ne dissuadent pas les véritables pilleurs
d’entreprises aux poches profondes. En outre, ces
sanctions ne sont souvent imposées qu’apres de
nombreuses années, lorsque le veau a été noyé.

Ce n’est qu’en voyant (et en traitant) de plus en plus de
cas que les autorités de contréle peuvent développer le
“flair” nécessaire pour distinguer les transactions entre
parties liées (RPT) défavorables de celles qui sont
légitimes. Dans ce contexte, la facilité avec laquelle un
organisme public de controle, tel que la FSMA, peut
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concurrence normale, en particulier a
des moments clés tels que (i) la
conclusion d’accords-cadres, de
contrats d’achat et de transactions
financieres entre parties liées ; (ii) la
cession ou la mise en gage d’actifs qui
jouent un réle crucial pour assurer la
continuité de I’activité principale a la
fois a court terme (ventes existantes) et
a long terme (recherche et
développement).

o Examen approfondi des principaux
rapports des conseillers externes, tels
que les rapports d’évaluation sur
Paugmentation de capital ou
l’application de la procédure de
sonnette d’alarme.

- Au cours de cet examen, I'indépendance des
administrateurs sera également examinée prima
facie.

- La FSMA devrait pouvoir accéder sans
restriction, a la premiere demande, a toutes les
informations commerciales relatives aux
contrats, aux actes et aux interactions entre des
parties potentiellement en conflit, ou qui

ouvrir une enqueéte et recueillir des preuves est
essentielle.!

Le résultat semble étre que la FSMA est engagée dans un
jeu du chat et de la souris avec les avocats et les
conseillers des entreprises malhonnétes, avec de plus en
plus de regles créées. Il en résulte une charge
administrative et financiere (tres) lourde pour les
entreprises, tandis que les prestataires de services
sophistiqués ne cessent de trouver des échappatoires
ingénieuses pour abuser de cette forét de regles afin
d’échapper au test d’équité. L’absence de test d’équité
prive la FSMA de la base nécessaire pour prendre des
mesures décisives a cet égard, ce qui la pousse encore
plus loin dans le bourbier de la réglementation, a la
grande frustration de tous.

En conséquence, la FSMA a la réputation d’étre
impuissante, ce qui donne un sentiment d’impunité aux
actionnaires de référence malhonnétes et a leurs
administrateurs, et d'impuissance aux actionnaires
minoritaires et aux investisseurs institutionnels.

De nombreuses entreprises, qui ne réalisent pas vraiment
la “cause premiere” du dysfonctionnement de la FSMA,
affirment a tort que la FSMA a trop de pouvoir. Elles
soulignent la capacité de la FSMA a imposer de plus en
plus de regles et a contréler leur mise en ceuvre dans les

1Les praticiens du Delaware avaient I’habitude de qualifier le controle de I’équité de “test de 'odeur [...]. . si les termes de la transaction sous-jacente sentent suffisamment
mauvais, les tribunaux trouveront un moyen d’abroger les protections procédurales fournies par la régle de I'appréciation commerciale”.
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pourraient étre liées a des soupcons sérieux de
fraude éventuelle, et devrait disposer de droits
d’interrogation illimités sur les personnes clés.
- La FSMA devrait étre autorisée a bloquer les
décisions majeures et inévitables d’une société,
telles que le transfert de ses actifs ou les
augmentations de capital a forte dilution, s’il
existe des indications sérieuses de fraude
possible, par exemple sur la base de réserves
formulées par le commissaire aux comptes, ou
d’indications provenant de dénonciateurs ou de
rapports d’analystes.
Le degré de surveillance des éléments susmentionnés
par la FSMA peut varier en intensité, ’'approche
“légere” étant utilisée lorsqu’il n’y a pas de preuve
d’abus possible, et 'approche “intensive” étant
appliquée en cas d’indications sérieuses d’abus
possible. Pour ce faire, il faut dresser une liste
d’indicateurs qui augmentent la probabilité d'un
éventuel abus, par exemple la réputation, les cas
d’abus antérieurs, les sous-performances inexpliquées,
etc.

communications externes. Ces entreprises se concentrent
principalement sur I’explosion des colits administratifs et
improductifs et sur 'absence d’impact. Si leurs
observations sont justes, leur conclusion ne I’est pas: c’est
précisément le manque de pouvoir, d’esprit de décision et
de pouvoir de sanction qui conduit a cette situation
indésirable pour toutes les parties.

Dans le cas de Nyrstar, la FSMA était au courant d’indices
sérieux bien avant la restructuration proprement dite.
Cependant, la FSMA n’a pu qu’exiger la transparence
dans la communication et attendre que les actionnaires
minoritaires prennent l'initiative de dénoncer le cours des
événements. Mais méme dans ce cas, elle n’avait pas de
mandat pour intervenir de maniére proactive et mettre la
restructuration “en attente”. De plus, il incombait aux
actionnaires minoritaires d’engager et de financer eux-
meémes, a leurs frais, toutes les actions en justice qui
s’ensuivraient.

En conséquence, les protections des investisseurs et des
entreprises, et donc notre prospérité, restent lettre morte
dans la pratique, tandis que les investisseurs adoptent des
schémas toujours plus inventifs et a trois volets pour
transférer la valeur actionnariale aux actionnaires de
référence.

Curatif:

- Si des conflits ou des litiges sont identifiés en dépit
de ce qui précede, la FSMA a effectivement la
possibilité de suspendre ou d’arréter les

Voir ci-dessus.
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transactions concernées. La charge de la preuve
pour que la FSMA prenne cette mesure est allégée
- des soupcons et des indications sérieuses
suffisent ; c’est a 'entreprise présumée de justifier
(davantage) les transactions concernées.

- Sila FSMA considére que les contrats
commerciaux et financiers entre I’entreprise et les
parties, qui font 'objet d’un conflit d’intéréts
potentiel, violent les exigences de conformité du
marché et dépassent la norme d’équité, la FSMA
devrait avoir le pouvoir d’exiger la modification
rétroactive de ces contrats. Il en résulterait des
dommages immédiats, recouvrables par toute
partie prenante de 'entreprise (y compris les
employés, les actionnaires et les autres créanciers),
et qui pourraient entrainer la responsabilité des
administrateurs, des condamnations pénales, etc.
Cela se ferait dans le cadre d'une procédure
similaire a une procédure sommaire, devant une
chambre spécialement créée au sein de la
FSMA/des tribunaux civils (sauf pour les
condamnations pénales). Cette procédure ne
devrait pas donner lieu a de longs litiges ; elle
devrait étre appliquée rapidement et efficacement,
le calendrier et 'autorité de la FSMA étant

essentiels.
- Extension du pouvoir de sanction administrative - Actuellement, la FSMA ne dispose pas d’'un controle
aux pouvoirs pénaux: (suffisant) sur le suivi des dossiers transférés au
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- Octroi de compétences pénales a la FSMA. parquet. Il en résulte souvent des situations ot les
Actuellement, la FSMA ne peut imposer que dossiers prennent la poussiere ou sont confiés a des
des amendes administratives et, en cas de procureurs qui ne disposent pas des compétences et des
suspicion d’infraction pénale, elle est tenue de ressources nécessaires. Le résultat est 'impunité.
transmettre les dossiers au ministere public. - Dans l'affaire Nyrstar, le procureur d’Anvers n’a rien fait
- Accorder a la FSMA la capacité d’engager elle- pendant une année entiere, malgré un rapport tres
méme des procédures judiciaires (civiles et complet et convaincant de la FSMA.
pénales). - Les tribunaux ne disposent pas des connaissances, des

compétences, des ressources et souvent de la bonne
volonté nécessaires pour traiter les affaires de fraude
financieére de maniere approfondie.

- Gouvernance d’entreprise: - Cette mesure serait sans aucun doute celle qui

- Mettre en place un service spécifiquement dédié a aurait le plus d’impact sur la protection des
la protection des intéréts des actionnaires intéréts des investisseurs (institutionnels et
minoritaires et des détenteurs d’obligations, en particuliers) et des entreprises. En effet, elle
particulier dans les cas ou il existe de forts aboutirait a la création d’un “level playing field”, ou les
soupcons de fraude organisée ou de transferts actionnaires de référence et les actionnaires
exubérants de valeur non marchande aux minoritaires pourraient se battre a armes égales.
actionnaires de référence ou a la direction. - Une telle approche aurait un effet dissuasif puissant,

- Accorder des pouvoirs (tres) étendus a ce service, réduisant considérablement la probabilité de nouveaux
y compris la réquisition de documents, cas de capitalisme de coucou.
I'interrogation de suspects et de témoins, la prise | - Actuellement, ce sont les investisseurs 1ésés
de mesures de protection et la proposition de (actionnaires minoritaires, investisseurs institutionnels
sanctions. Les pouvoirs de police doivent étre et détenteurs d’obligations) qui doivent eux-mémes
attribués a ce service. lutter contre des groupes souvent tres sophistiqués et

riches. Ces groupes sont habiles a organiser des
transferts de valeur actionnariale vers 'actionnaire de
référence, disposent souvent de ressources quasi
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illimitées et d’'une connaissance approfondie de la
législation et de la maniéere de la contourner. Les
actionnaires minoritaires doivent supporter eux-mémes
les cotits et rivaliser avec des ressources inégales. En cas
de succes, ils doivent partager les bénéfices avec toutes
les parties 1ésées, y compris celles qui n’ont pas
contribué aux cofts et aux efforts de la lutte.

- Le pouvoir judiciaire ne dispose pas des compétences,
des ressources et des priorités nécessaires pour
s’acquitter correctement de cette tache. Le résultat est
Iimpunité.

- Il est essentiel d’allouer des ressources suffisantes a ce
département et d’attirer les bonnes compétences, y
compris un mélange de compétences juridiques,
financieres et commerciales. Financement possible par
le biais de la rétribution (d'une partie) des sanctions
imposées.

- Etendre le mandat actuel de la FSMA, qui se
concentre principalement sur le controle et
lapplication de la transparence dans les rapports, a la
détection, a la prévention et a la réparation des
fraudes potentielles des entreprises. Ce faisant, les
notions d’“équité” et d*“intérét public” devraient faire
I'objet d’une attention beaucoup plus grande dans les
considérations formulées.

- Revoir la composition des organes directeurs de la
FSMA afin d’éviter toute forme de conflit d’intéréts
(par exemple, la composition du conseil de
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surveillance: veiller a ce qu’il ne comprenne pas de
personnes agissant en tant que conseillers de sociétés
susceptibles d’étre soumises a la surveillance de la
FSMA).

- Adapter le nombre, la composition et I’éventail des

compétences du personnel de la FSMA en fonction
des changements apportés au mandat de la FSMA.

Directeur d’une
société cotée en
bourse

Révision de la définition de ’administrateur
indépendant2:

- Une définition incontestable et factuelle de
I“indépendance” dans la nomination des
administrateurs indépendants, avec nullité de la
nomination en cas de non-conformité.

- Enlabsence d’une telle attestation, tous les actes du
directeur nommé sont considérés comme nuls.

- En outre, une évaluation qui va au-dela de la
procédure de nomination initiale, c’est-a-dire la
garantie d’'une indépendance effective par
I’évaluation continue des caractéristiques
personnelles des administrateurs, telles que
Passurance et la résistance a la pression des pairs
dans la salle du conseil, etc.

Dans l'affaire Nyrstar, la nomination de Martyn Konig
en tant qu’administrateur indépendant, puis en tant que
président du conseil d’administration et membre de
divers comités au sein du conseil d’administration, a été
un élément clé qui a permis a la fraude d’avoir lieu.
Martyn Konig a été nommé administrateur
indépendant, contre ’avis du conseil d’administration et
malgré des indications claires du contraire, et
uniquement parce que 'actionnaire de référence a
soutenu sa nomination lors de ’assemblée générale
annuelle (AGA).

Remarque: dans des juridictions telles que I'Italie,
I’Espagne et Isra€l, I’évaluation de I'indépendance des
administrateurs ne se limite pas a la procédure de
nomination initiale, méme si la nomination se fait avec
la participation des actionnaires minoritaires. Pour

2 Consultez également I’ouvrage du Dr Alexander Snyers, Feitelijk bestuur (A. Snyers, Feitelijk bestuur, Anvers, Intersentia, 2023, 504 p.), qui examine le concept de
dirigeant de fait, les défis auxquels les actionnaires minoritaires font face lorsqu’ils entreprennent des actions contre un dirigeant de fait, ainsi que les recommandations

formulées a cet égard.
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- Supervision par la FSMA, y compris une hotline
pour les actionnaires minoritaires en cas de doutes
sérieux sur I'indépendance, méme apres
l’approbation initiale.

- Ce faisant, la FSMA devrait étre habilitée a
annuler la nomination et a imposer des sanctions
en cas d’abus. Ces sanctions devraient étre de
nature a la fois compensatoire et punitive afin de
compenser le préjudice subi.

- Lors du vote sur I'indépendance, les actionnaires
de référence doivent s’abstenir.

garantir une véritable indépendance, il faut évaluer en
permanence les qualités personnelles des
administrateurs, telles que I’'assurance et la résistance a
la pression des pairs au sein du conseil d’administration,
etc.

Représentation belge:
- Au moins un administrateur belge dans de
grandes sociétés cotées en bourse.

Commissaire

- Exiger du commissaire aux comptes qu’il informe la
FSMA en cas d’indices sérieux de fraude
potentiellement organisée ou de transferts de valeur
exubérants (“fuite de valeur”) a 'actionnaire ou aux
actionnaires de référence.

- L’extension des responsabilités et 'alourdissement
des sanctions en cas d'imprudence ou de négligence
grave.

- Sides indices sérieux d’inattention ou de négligence
grave de la part du commissaire sont établis, la
charge de la preuve doit étre transférée au
commissaire.

Lors d’AG cruciales dans l'affaire Nyrstar, au moment de
la restructuration, I’auditeur s’est contenté de donner des
réponses évasives aux nombreuses questions posées. Les
réponses habituelles étaient les suivantes: “Je me réfere
aux explications (écrites) de notre rapport” ou “Nous
prenons note de votre question et revenons vers vous”.
De cette maniere, tout dialogue authentique est tué dans
P'ceuf et 'on se retrouve dans une conversation
assourdissante avec des évasions légalistes dénuées de
sens.

Le contact direct avec le commissaire aux comptes a été
refusé pour des raisons de confidentialité. Toutefois,
parallelement, le conseil d’administration et la direction
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Instaurer un dialogue efficace et transparent avec
tous les actionnaires.

Examiner les sources possibles de conflits d’intéréts,
par exemple: qui participe au processus préparatoire
de sélection, de nomination et de renouvellement du
controleur légal des comptes ? Des mécanismes de
controle suffisants ont-ils été mis en place pour
protéger les intéréts des actionnaires minoritaires ?
Qui dispose des droits de révision des projets du
commissaire et quel controle les actionnaires
minoritaires peuvent-ils exercer sur ces projets ?
Obligation de prendre en compte 'opportunité et
I'équité des décisions majeures dans le jugement du
contréleur légal, en particulier dans le cas de
transferts d’actifs importants ou d’autres décisions
ayant un impact significatif sur les capitaux propres
de 'entreprise.

ont des interactions fréquentes avec le controleur légal.
Cette situation crée des conditions de concurrence
inégales, avec le risque d’émergence dun “préjugé
favorable” progressif.

Dans le dossier Nyrstar, il a été souligné a plusieurs
reprises que 'auditeur ne devait pas se prononcer sur
lopportunité des décisions prises. Cet argument a été
utilisé pour éviter d’avoir a signaler aux actionnaires
minoritaires des écarts (violations) méme flagrants du
principe “at arm’s length”. Cela a de facto sapé
I’ensemble de la 1égislation relative aux conflits d’intéréts
et a 'obligation d’agir “sans lien de dépendance” entre les
parties liées.

Actionnaires
minoritaires

Dans les grandes sociétés cotées en bourse, ou seul
un petit pourcentage d’actionnaires minoritaires
participe effectivement aux procédures formelles de
la société (en participant a ’AGA et en exercant leurs
droits de vote et de demande), un comité devrait étre
nommeé pour représenter les intéréts des actionnaires
minoritaires. Ce comité constituerait un niveau
supplémentaire de surveillance et de représentation
des intéréts, plus large que, par exemple, la
procédure de vote de 'assemblée générale (voir ci-
apres).

En principe, cette section serait redondante, en
supposant que 'auditeur remplisse correctement son
role. Cependant, comme de plus en plus de cas de conflits
d’intéréts et de négligence de la part du commissaire
apparaissent, il pourrait servir de remede au
dysfonctionnement du commissaire.
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- Ce comité a les mémes droits a I'information que
Pactionnaire de référence et le méme acces au
contréleur légal des comptes. Le cas échéant, il
conviendrait d’examiner si ce comité peut bénéficier
d’'un mandat de conseil d’administration en exercice.

- En cas d’indices sérieux d’abus, ce comité devrait
pouvoir s’adresser directement au commissaire et au
service de la FSMA chargé de la défense des intéréts
des actionnaires minoritaires (cf. supra).

- Ce comité est financé par une contribution annuelle,
collectée par les sociétés cotées, ou par la
répercussion d’une partie de la taxe sur les
transactions de valeurs mobiliéres.

- Mettre en place un systéeme dans lequel le MOM
(Majorité des Actionnaires Minoritaires ou Majority
of Minority Shareholders (MOM), comme au
Royaume-Uni, par exemple) décide des transactions
importantes avec des parties liées, en particulier dans
les entreprises ayant un actionnaire dominant.

- Conditions:

o Garantir la sincérité des actionnaires votants,
a I’abri des conflits d’intéréts et de la
corruption ;

o Faciliter un processus décisionnel fondé sur la
transparence totale et la fourniture complete
de toutes les informations pertinentes sur les
transactions (en partant du principe que les
actionnaires, éventuellement avec I'aide de
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conseillers en matiére de procuration, sont en
mesure de prendre des décisions judicieuses
sur les différentes transactions d’entreprise) ;

o Prendre les dispositions nécessaires pour que
le vote ait lieu en temps voulu.

Les administrateurs indépendants devraient émettre
un avis non contraignant sur les transactions entre
parties liées, avis qui devrait étre rendu public. Bien
qu’une telle exigence n’exclue pas la participation de
Pactionnaire dominant ou des administrateurs non
indépendants au processus décisionnel interne, un
tel avis peut néanmoins étre dans I'intérét des
actionnaires ; apres tout, il fournit des preuves
irréfutables d’éventuelles pratiques déloyales (dans le
cadre d’un litige ultérieur) et peut étre interprété par
le marché de la méme maniere.

La combinaison (i) de 'approbation du MOM et (ii) de
I'implication active des administrateurs indépendants
dans le processus d’approbation des transactions entre
parties liées est de plus en plus reconnue pour ses
avantages synergiques. Cette approche encourage les
administrateurs indépendants a négocier de maniere
proactive et décisive. Leur approbation est un signe
crédible de I'intérét d'une transaction pour les
actionnaires minoritaires, ce qui réduit le risque de
rejeter des transactions intéressantes.

Fixer sans ambiguité les seuils de dépot d'une
demande de nomination d’experts ou de dépot d’'une
réclamation minoritaire: 1 % des actions OU 1 250
000 euros de capital, le “capital” étant défini comme
le capital social augmenté de la prime d’émission.
L’examen ne doit avoir lieu qu’a la date du dépé6t de
la demande ou lors de la derniére assemblée générale
qui la précede.

Simplifier et raccourcir considérablement la
procédure d’expertise. Une demande d’enquéte ne
peut étre refusée si les seuils sont atteints et s’il existe

Cela permet de remédier a un certain nombre d’abus de
droit manifestes qui ont été utilisés dans I’affaire Nyrstar
pour retarder de deux ans une enquéte d’expert
demandée et, finalement, y mettre un terme.

Dans I'affaire Nyrstar, I’enquéte elle-méme a d’abord été
retardée et a fait I’'objet de diverses procédures d’appel.
Lorsqu’elle a été traitée, le juge a estimé qu’il n’y avait
plus d'urgence. On se retrouve donc de facto dans une
situation ou une enquéte d’expert peut toujours étre
sabotée, pour peu que I'on bloque les choses
suffisamment longtemps.
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des indices sérieux, par exemple un avis nuancé
et/ou un avis négatif.

examen par la FSMA. La décision devrait étre prise
dans un délai d'un mois a compter de I'introduction
de la demande. L’enquéte devrait durer jusqu’a deux
ans. Les experts devraient étre dotés de pouvoirs
beaucoup plus étendus.

La spéculation ne doit pas servir de motif pour
refuser une telle demande.

Accorder moins d’importance a 'examen de
l'urgence, en I'appliquant uniquement au moment de
la demande.

Prévoir dans la loi que I’enquéte peut s’étendre aux
années précédentes, méme si le seuil n’a pas été
atteint a ’époque - en particulier en cas d’indices
sérieux de fraude organisée.

Créer la possibilité d’entamer une action collective.
Pour ce faire, il devrait suffire aux actionnaires
intéressés d’enregistrer et de bloquer leurs actions
une seule fois, sans qu’aucune formalité
supplémentaire ne doive étre accomplie par la suite.
Les dommages-intéréts accordés dans le cadre d'une
procédure judiciaire ne sont pas automatiquement
distribués a tous les actionnaires, car cela incite la
majorité d’entre eux a rester sur la touche et a
attendre de voir ce qui va se passer.

Dans le cas de Nyrstar, les actionnaires ont dG démontrer
leur participation en détail, y compris leur historique. Ils
devaient ensuite s’enregistrer a chaque fois et
individuellement pour chaque action de la société (vote
aux assemblées générales, participation aux assemblées
générales, etc.) ). Cela représentait une charge
administrative particulierement lourde, avec des cofits
excessifs. A un stade ultérieur, on s’attend a ce que
chaque actionnaire participant doive prouver son
préjudice individuellement, ce qui n’est pas réalisable.

La création d’un comité chargé de représenter les intéréts
des actionnaires minoritaires peut constituer une
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alternative a la mise en place d’'une action collective. Cela
est particulierement vrai si ce comité jouit d'une certaine
forme de personnalité juridique, lui permettant d’agir au
nom des actionnaires minoritaires.
Tribunaux Dans les cas ot il existe des indices clairs et sérieux Exemple des Etats-Unis: les tribunaux jouent un réle

de fraude organisée, comme par exemple dans le cas
d’une déclaration de retenue ou d’'une déclaration
qualifiée, la charge de la preuve devrait étre
renversée ou au moins réduite.

Réduire drastiquement les délais - imposer une durée
maximale dans laquelle le jugement définitif doit étre
rendu.

Accorder un pouvoir d’interprétation aux tribunaux
sur la base de I'“équité”.

Obligation pour les (anciens) administrateurs d’'une
société belge cotée en bourse de choisir une adresse
belge pour les procédures judiciaires - soit le siege
social de la société, soit le cabinet d’avocats qui les
représente.

Stipuler que le droit belge prévaut pour les
entreprises belges.

essentiel dans I’évaluation des mérites des transactions
entre parties liées, en s’attachant tout particulierement a
déterminer si les conditions de ces transactions sont
équitables pour I’entreprise concernée, tant du point de
vue du fond que de la procédure. Toutefois, dans les
juridictions dépourvues de tribunaux spécialisés (comme
la Belgique), la complexité et I’expertise requises posent
des défis importants. Dans de tels cas, une entité telle
que la FSMA serait mieux placée pour assumer ce réle
d’évaluation.

Inspiration pour la Belgique: voir ci-dessus les garanties
procédurales ex ante (Delaware), qui réduisent la
nécessité pour les juges d’évaluer au fond les conditions
des transactions ex post.

Défense des
intéréts (des
entreprises)

Réviser le controle déontologique de la profession
d’avocat en s’éloignant du corporatisme: controle
non pas par des confréres avocats en exercice, mais
par des avocats a la retraite et un comité indépendant
d’experts extérieurs a la profession d’avocat.

Dans le dossier Nyrstar, deux cabinets d’avocats du
Magic Circle ont joué un role crucial et consultatif dans
I’élaboration de la structure de la restructuration
frauduleuse mise en ceuvre. Bien que Nyrstar n’ait pas
d’activités opérationnelles au Royaume-Uni, elle a choisi
d’appliquer un plan d’arrangement britannique - connu
pour la souplesse avec laquelle un tel plan permet
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Introduire une responsabilité en cas de participation
active a la mise en place, a I’exécution ou a la
couverture d'une fraude organisée.

Incrimination de la double fonction consistant, d'une
part, a contribuer a la mise en place d’'un systeme de
fraude en tant que conseiller juridique et, d’autre
part, a agir ensuite en tant que défenseur du client et
a invoquer les droits de la défense, par analogie avec
I'incompatibilité du mandat de commissaire avec
celui de conseiller.

Obligation de signaler a la FSMA tout indice sérieux
de fraude organisée.

L’instauration de peines d’emprisonnement en cas
d’omission ou de rétention délibérée d’informations
vitales, pour ensuite prétendre le contraire devant les
tribunaux.

Aggraver les sanctions (déontologiques) en cas
d’abus de droit et de tromperie de la Cour,
notamment en ce qui concerne la confidentialité des
communications entre le client et ’avocat, le droit a
la défense et I'application incorrecte des regles
juridiques (par exemple, invoquer le non-respect de
la loi néerlandaise en sachant qu’aucun des
défendeurs ne maitrise le néerlandais), les litiges en
souffrance. Examen par un comité composé d’'un
mélange équilibré de secteurs de la société - pas
exclusivement de collégues avocats.

d’écarter les actionnaires et d'imposer une “décote” aux
créanciers. Par la suite, apres la restructuration, les
mémes cabinets d’avocats du Magic Circle ont joué le role
d’avocats défendant respectivement Nyrstar et Trafigura
- ce qui en soi implique un conflit d’'intéréts important,
puisqu’il s’agit de défendre en méme temps le plan mis
en place par I'entreprise elle-méme.

Un autre avocat réputé a, d'une part, empéché la
divulgation d’un rapport crucial qui confirmait
lexistence de transferts de valeur illicites aux
actionnaires de référence et a, d’autre part, déclaré au
tribunal que son client - la main sur le coeur - confirmait
n’avoir jamais fait disparaitre I'information.
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Sanction pénale pour les avocats qui s’engagent
contractuellement a ne pas remplir leurs devoirs
fiduciaires par une obligation unilatérale de
déclaration et d’alignement sur I’actionnaire de
référence.

Un cabinet d’avocats du Magic Circle a joué un role
déterminant dans I’élaboration d'un accord de prét entre
Trafigura et Nyrstar, en vertu duquel Nyrstar s’est vu
accorder un montant résiduel en échange d'une
obligation de divulgation de grande envergure et d'un
transfert de pouvoirs du conseil d’administration de
Nyrstar a Trafigura, au détriment des obligations
fiduciaires du conseil d’administration. Ainsi, ce cabinet
d’avocats du Magic Circle a activement collaboré a
I’exercice d’une pression de facto sur le conseil
d’administration pour qu’il se soustraie a son obligation
légale et autoproclamée de se comporter conformément a
sa propre charte de gouvernance d’entreprise, puis a créé
un cadre dans lequel le conseil d’administration et les
conseillers juridiques étaient liés par des obligations
d’information et d’approbation a I’égard de I’actionnaire
de référence - au détriment des intéréts des actionnaires
minoritaires et de la société.

Prestataires de
services
(consultants,
experts,
banquiers
(d’affaires))

Obligation de signaler a la FSMA tout indice sérieux
de fraude organisée.

Renforcer la responsabilité pénale et administrative
des “gardiens” qui participent a I’élaboration, a la
mise en ceuvre et a la dissimulation de la fraude
organisée en rédigeant des rapports destinés a
indemniser le fraudeur, en modifiant les résultats par
des clauses de non-responsabilité ou en déformant
les informations, les analyses ou les résultats.
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- Obligation de se prononcer sur I'équité des
transactions qu’ils examinent, plutot que d’autoriser
la production de rapports qui se contentent de se
prononcer sur la véracité des chiffres et des
transactions rapportés.

- L’obligation pour les entreprises de mettre I'avis d’'un
conseiller financier indépendant a la disposition des
administrateurs indépendants et des actionnaires
(minoritaires) afin de remédier au probleme de
I'insuffisance des informations. Cela permet de
préparer leur vote sur 'opération et de compléter les
informations sur I'opération elle-méme.

- Ces conseils comprennent généralement (mais pas
exclusivement) une attestation d’équité, dont la
divulgation peut alors étre exigée par la loi. La valeur
des avis d’équité des experts indépendants dépend en
fin de compte de leur réputation.

- Les informations sous-jacentes sur lesquelles se
fondent les jugements en matiere d’équité, telles que
les projections de la direction ou les flux de trésorerie
futurs, ainsi que les hypotheses et les méthodes
utilisées, sont cruciales. Ces aspects doivent étre
expliqués en détail, conformément aux
réglementations internationales telles que, par
exemple, les regles de cotation 13.6 de la FCA
britannique et ’'annexe 4 du reglement de la Consob
sur les transactions avec les parties liées.
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Presse - Interdire aux groupes de médias de posséder leur Dans l'affaire Nyrstar, une agence de relations publiques
propre agence de relations publiques au sein de leur appartenant a 'un des groupes médiatiques belges a agi
organisation, en plus des médias indépendants. pour le compte de Trafigura.
- Mise en place d’'une hotline a la FSMA pour enquéter Peu apres le début des actions en justice intentées par les
sur d’éventuels doutes concernant I'indépendance actionnaires minoritaires de Nyrstar, cette derniére a
des médias dans le cas d’enquétes en cours sur la mené une campagne médiatique en ligne continue dans
fraude organisée. un grand journal pendant six mois, visant a promouvoir
le zinc sous toutes ses formes d’application. On peut se
demander si cette campagne s’inscrivait dans le cadre
d’une véritable tentative d’augmenter les ventes des
produits de Nyrstar (une société b2b) par ce biais, ou s’il
s’agissait d’'une tentative déguisée de s’attirer les faveurs
des médias. Nous notons qu’au cours de cette période, la
presse a beaucoup moins parlé de I'affaire judiciaire,
tandis qu'une longue interview unilatérale du PDG de
Trafigura, et plus tard du PDG de Nyrstar, a été publiée
(les actionnaires minoritaires n’ont pas eu droit a cette
tribune).
Dénonciateur - Extension de la protection des dénonciateurs. Dans l'affaire Nyrstar, le dénonciateur n’a jamais été
- Veiller a ce que les lanceurs d’alerte soient consultés entendu par un groupe d’experts désigné, bien que cela
beaucoup plus rapidement et de maniere plus ait été demandé a l'origine.
approfondie. A notre connaissance, ni le tribunal, ni le groupe
- L’obligation pour le commissaire d’entendre les d’experts, ni la FSMA n’ont demandé au tribunal suisse
dénonciateurs en détail et de rendre ses conclusions d’accéder au dossier du dénonciateur, qui a été placé
publiques en détail. sous le sceau du silence. Et ce, bien que le dénonciateur
- Introduction d’'un programme de récompense des ait affirmé que ce dossier contenait des informations et
dénonciateurs qui utilise des incitations financieres des courriels essentiels.
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pour promouvoir la détection et la prévention
efficaces des délits (financiers et autres).

Apres une insistance prolongée et répétée des
actionnaires, la commissaire aux comptes a finalement
dii admettre que son avis sur les conclusions du
dénonciateur - qu’elle avait considérées comme non
pertinentes - était fondé sur I’avis du conseil
d’administration, qui était lui-méme une partie
intéressée par les divulgations. Elle n’avait pas eu de
contact direct avec le dénonciateur apres qu’il se soit
présenté comme tel.

Panel d’experts

Si un département spécifique est créé au sein de la
FSMA pour enquéter sur d’éventuelles fraudes
d’entreprises, il pourrait remplacer ’enquéte
d’experts, étant donné les avantages de la
concentration d’expertise et de l'efficacité qu’offre un
tel département interne. La centralisation des
enquétes sur la fraude au sein de la FSMA permet
une réponse plus rapide aux cas de fraude et une
approche unifiée, ce qui améliore I'efficacité globale
des enquétes anti-fraude.
Si cette solution est maintenue, elle devrait étre
rendue nettement plus efficace et efficiente par les
moyens suivants:
o Réduire considérablement les délais ;
o Elargir considérablement les pouvoirs du
groupe spécial ;
o Veiller a ce quun leadership fort soit
représenté au sein du panel ;

Dans le dossier Nyrstar, une enquéte d’experts a été
lancée (seulement apres une opposition considérable).
Par la suite, il s’est avéré que des milliers de pages
avaient été occultées, y compris des sections souvent
essentielles pour les preuves, en invoquant la
confidentialité. Il s’agissait notamment de rapports du
conseil d’administration, arguant qu’ils contenaient des
opinions des avocats en poste et qu’ils étaient donc
couverts par des communications confidentielles entre
un client et son avocat, ou qu’il s’agissait de secrets
d’affaires susceptibles de nuire a ’entreprise, alors qu’a
I’époque, Nyrstar n’était rien d’autre qu'une coquille vide
en bourse assortie d'une demande en justice.

La discussion sur le seuil a été utilisée a tort pour
retarder le dossier et permettre a Nyrstar de rassembler
des arguments pour prouver de prétendues spéculations.
Apres un retard de trois ans, imputable aux stratégies
dilatoires employées par Nyrstar et Trafigura, la cour
d’appel s’est appuyée sur ’'absence d’urgence pour
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o Restreindre les possibilités de rendre justifier la non-intervention, compte tenu de la situation
I'information indisponible ou de I'expurger ; qui prévalait a '’époque. Cette décision vide
o Limiter les possibilités de retarder les completement ce recours de sa substance en permettant
procédures pour des motifs non pertinents ; aux parties de retarder ’avancement d’un dossier a un
o Clarifier les seuils a respecter et ne pas laisser point tel que la nécessité d’urgence peut étre écartée.

la discussion sur ce sujet dégénérer en une
bataille qui passe a coté de ’essentiel ;

o Lanorme attribue les frais de procédure a
Ientreprise en cas d’indices sérieux de fraude
organisée ;

o Supprimer I'exigence d’“urgence” de la liste
des criteres.

Référence: Related Party Transactions: Policy Options and Real-World Challenges (With a Critique of the European Commission
Proposal) (2014, L. Enriques, University Oxford).
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