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Uw Commissie besprak dit wetsontwerp tijdens 
haar vergaderingen van 24 april, 8, 9, 15 en 16 mei en 
5 en 6juni. 

Ter voorbereiding van de bespreking van dit wets 
ontwerp heeft de Commissie voor de Financiën een 
bezoek gebracht aan de Beurs van Parijs ( op 3 mei), de 
Beurs van Londen (op 10 en 11 mei), die van Brussel 
(op 30 mei) en die van Amsterdam (op 1 juni). 

Ook heeft ze vertegenwoordigers gehoord van de 
Beurscommissie van Brussel, de Belgische Vereni 
ging der Banken en de Beroepsvereniging der Verze 
keringsondernemingen. 

Gelet op het tempo waarin de werkzaamheden 
verliepen, is het haar niet meer mogelijk geweest de 
vertegenwoordigers van de Beurscommissie van 
Antwerpen en van de Verbruikersvereniging Test 
Aankoop te horen. Die personen is verzocht hun 
opmerkingen over dit wetsontwerp schriftelijk ken 
baar te maken. 

De Beurscommissie van Antwerpen heeft op 15 mei 
1990 een gedetailleerde tekst met haar opmerkingen 
toegestuurd. 

I. - INLEIDENDE UITEENZETl'ING V AN 
DE MINISTER VAN FINANCIEN 

«INLEIDING 

Dit ontwerp van wet heeft tot doel op verscheidene 
gebieden een belangrijke hervorming en moderni 
sering van de Belgische financiële markten tot stand 
te brengen. 

Deze modernisering onderstelt een snelle actie op 
verscheidene gebieden. Onze financiële sector staat 
immers tegelijk voor twee uitdagingen : 

a) de technologische revolutie en; 
b) de Europese integratie. 

a) De technologische revolutie 

De technologie heeft de aard en de produktie- en 
distributiewijzen van de financiële diensten grondig 
gewijzigd : de vooruitgang inzake informatica en tele 
communicatie, alsmede de creativiteit van de betrok 
kenen hebben geleid tot een uitzonderlijke waaier van 
innovaties in de financiële produkten die aangeboden 
worden aan het grote publiek, aan de beleggers en aan 
de meest vooruitstrevende leningnemers. Daardoor is 
een serie trendlijnen ontstaan in de financiële dienst 
verlening : institutionalisering van het spaarwezen, 
branchevervaging en internationalisering van de fi 
nanciële beroepen, desintermediatie en effectisering. 
Deze mutatie is voor het beheer van de financiële 
tussenpersonen een enorme uitdaging, met name op 
het vlak van de « human resources ». 

Votre Commission a examiné ce projet de loi au 
cours de ses réunions des 24 avril, 8, 9, 15 et 16 mai t~t 
5 et 6juin. 

En vue de préparer l'examen du présent projet de 
loi, la Commission des Finances a visité les Bourses 
de Paris (3 mai), Londres (10 et 11 mai), Bruxelles 
(30 mai) et Amsterdam (1 or juin). 

Elle a également entendu des représentants de la 
Commission de la Bourse de Bruxelles, de la Commis 
sion bancaire, de l'Association belge des Banques et de 
l'Union Professionnelle des Entreprises d'Assurances. 

Compte tenu de l'évolution des travaux, il ne lui a 
plus été possible d'entendre des représentants de la 
Commission de la Bourse d'Anvers et de l'Association 
des Consommateurs Test-Achats. Ces personnes ont 
été invitées à transmettre par écrit leurs observations 
concernant le présent projet de loi. 

La Commission de la Bourse d'Anvers a fait par 
venir un texte détaillé reprenant ses diverses remar 
ques en date du 15 mai 1990. 

I. - EXPOSE INTRODUCTIF DU 
MINISTRE DES FINANCES 

« INTRODUCTION 

Le présent projet de loi a pour but de réaliser, dans 
plusieurs domaines, une réforme et une modernisation 
importantes des marchés financiers belges. 

Cette modernisation suppose que l'on agisse de 
manière rapide dans différents domaines. En effet, 
notre secteur financier doit faire face simultanément 
à deux défis : 
a) celui de la révolution technologique et; 
b) celui de l'intégration européenne. 

a) La révolution technologique 

La technologie a bouleversé la nature et les modes 
de production et de distribution des services finan 
ciers : les progrès de l'informatique et des télécommu 
nications et la créativité des opérateurs ont été à la 
base d'une vague exceptionnelle d'innovations dans 
les produits financiers offerts tant au grand public 
qu'aux investisseurs et aux emprunteurs les plus 
sophistiqués. Ils sont à l'origine d'une série de ten 
dances dans l'industrie des services financiers : insti 
tutionnalisation de l'épargne, déspécialisation, globa 
lisation et internationalisation des métiers financiers, 
désintermédiation et titrisation. Le défi que cette 
mutation entraîne pour la gestion des intermédiaires 
financiers est énorme, notamment au niveau de la 
gestion des ressources humaines. 
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b ï De Europese integratie 1 ùl L'iniégration uumpéenne 

De uitdaging van de Europese integratie is niet 
minder groot voor zover het concept van de grote een 
heidsmarkt van 1992 vooral de klemtoon legt op de fi. 
nanciële sector. Deze wordt op twee manieren getrof 
fen : allereerst door de vrijmaking van het kapi 
taalverkeer, die nagenoeg volledig zal verwezenlijkt 
zijn vanaf 1 juli 1990, en vervolgens door de vrije 
dienstverlening van de banken, en waa:rschijnlijk ook 
van de beleggingsdiensten, die van kracht zal worden 
op 1 januari 1993. Zoals aangetoond door het rapport 
Cecchini dat werd voorbereid door de Commissie van 
de Europese Gemeenschappen, zal de Belgische fi. 
nanciële sector in het bijzonder worden beïnvloed door 
de toegenomen concurrentie die zal voortvloeien uit 
de Europese integratie. De prijzen die in België voor 
een breed gamma financiële diensten worden toe 
gepast, zullen gemiddeld met 13 % moeten dalen. Op 
langere termijn zullen de natuurlijke voordelen die 
onze financiële sector heeft behouden voor alle ver 
richtingen in Belgische frank, verdwijnen wanneer de 
Europese muntunie volledig zal verwezenlijkt zijn en 
de nationale munten vervangen zullen zijn door de 
Ecu. 

Die modernisering van de Belgische financiële 
markten is thans in volle verwezenlijking. Voor som 
mige zaken heeft ze reeds aanleiding gegeven tot 
teksten waardoor sommige van onze leemtes konden 
aangevuld worden, met name in het beursrecht : het 
gaat enerzijds om de wet van 2 maart 1989 op de 
openbaarmaking van belangrijke deelnemingen in 
ter beurze genoteerde vennootschappen en tot regle 
mentering van de openbare overnameaanbiedingen 
(Belgisch Staatsblad van 24 mei 1989), en anderzijds 
om de wet van 9 maart 1989 tot wijziging van het 
Wetboek van koophandel en van het koninklijk besluit 
n r 185 van 9 juli 1935 op de bankcontrole en het uitgif 
teregime voor titels en effecten (Belgisch Staatsblad 
van 9 juni 1989), waarbij in ons recht het begrip 
misbruik van voorwetenschap werd ingevoerd. 

Anderzijds worden thans nog enkele wijzigingen 
bestudeerd door groepen van deskundigen op hoog 
niveau. 

Bijzondere aandacht moet immers ook gaan naar 
de aanpassing van een hele reeks andere sectoren en 
gebieden die in voortdurende ontwikkeling zijn en 
waarvoor het ook absoluut noodzakelijk is dat regels 
worden opgesteld. Zo moet worden opgetreden op het 
vlak van de eigenlijke bankactiviteiten, va:n de acti 
viteiten van de financiële markten : wisselmarkten, 
geldmarkten, obligatiemarkten, aandelenmarkten, 
optiemarkten, termijnmarkt voor effecten ( « futures » ), 
en op het vlak va:n de neven- of randactiviteiten zowel 
bij de financiële bemiddelaars zelf, als in aparte ven 
nootschappen, zoals vermogensbeheer, financieel 
advies, financiële analyse, ontwikkeling van elektro 
nische en geautomatiseerde informatiedragers bij fi. 
nanciële verrichtingen, het deponeren en het corn- 

Le défi de l'intégration européenne n'est pas moindre 
dans la mesure où le projet du grand marché de 1992 
met particulièrement l'accent sur le secteur financier, 
qui se trouve doublement affecté: d'abord par la libre 
circulation des capitaux, qui sera presqu'entièrement 
réalisée dès le 1 °'" juillet 1990 et ensuite par la libre 
prestation des services bancaires et vraisemblable 
ment aussi des services d'investissement, qui entrera 
en vigueur au 1 "r janvier 1993. Ainsi que l'a montré le 
rapport Cecchini, préparé par la Commission des 
Communautés européennes, le secteur financier belge 
sera particulièrement affecté par la concurrence ac 
crue qui résultera de l'intégration européenne. Les 
prix pratiqués en Belgique pour une large gamme de 
services financiers devront baisser en moyenne de 
13 %. A plus long terme, les avantages naturels con 
servés par notre secteur financier pour toutes les 
opérations en francs belges disparaîtront lorsque sera 
pleinement réalisée l'union monétaire européenne et 
que les monnaies nationales seront remplacées par 
l'Ecu. 

Cette modernisation des marchés financiers belges 
est actuellement en pleine réalisation. Elle a déjà 
donné lieu, dans certaines matières, à des textes qui 
ont permis de combler certaines de nos lacunes, no 
tamment dans le droit boursier : il s'agit d'une part de 
la loi du 2 mars 1989 relative à la publicité des partici 
pations importantes dans les sociétés cotées en bourse 
et réglementant les offres publiques d'acquisition 
(Moniteur belge du 24 mai 1989), et d'autre part de la 
loi du 9 mars 1989 modifiant le Code de commerce et 
l'arrêté royal n° 185 du 9 juillet 1935 sur le contrôle 
des banques et le régime des émissions de titres et 
valeurs (Moniteur belge du 9 juin 1989), qui a intro 
duit dans notre droit la notion de délit d'initié. 

Par ailleurs, un certain nombre de modifications 
font encore actuellement l'objet d'études, dans des 
groupes spécialisés de haut niveau. 

En effet, il faut également être particulièrement 
attentif à l'adaptation de toute une série d'autres 
secteurs et domaines qui sont en perpétuelle évolu 
tion et à propos desquels il est également impératif de 
légiférer et d'agir. C'est ainsi qu'il est nécessaire 
d'intervenir au niveau des activités bancaires propre 
ment dites, au niveau des activités de marchés finan 
ciers : marchés des changes, marchés monétaires, 
marchés obligataires, marchés des actions, marchés 
des options, marchés à terme de valeurs mobilières 
( « futures » ), et au niveau des activités ancillaires ou 
périphériques, pratiquées tantôt au sein même des 
intermédiaires financiers, tantôt dans des sociétés 
distinctes, telles que la gestion de fortune, le conseil 
financier, l'analyse financière, le développement des 
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penseren van effecten, enz., die de laatste jaren een 
grote uitbreiding kennen. 

REGELING INGEVOERD BIJ HET ONTWERP 
V AN WET OP DE FINANCIELE TRANSACTIES 

EN OP DE FINANCIELE MARKTEN 

Het wetsontwerp op de financiële transacties en de 
financiële markten is opgedeeld in zeven boeken. Het 
eerste Boek is gewijd aan een reeks algemene bepa 
lingen. Boek II is gewijd aan de Beurshervorming. 
Boek III behandelt de Beleggingsinstellingen. Boek IV 
slaat op het vermogensbeheer en het beleggingsad 
vies. Boek V behandelt het misbruik van voorweten 
schap. Boek VI behandelt de valutahandel en de con 
trole op wisselmakelaars. Boek VII bevat een reeks 
wijzigings-, opheffings- en diverse bepalingen. Alle 
boeken hebben gemeen dat ze in hun sector het Bel 
gisch financieel landschap aanzienlijk wijzigen en 
moderniseren. 

1.-BOEKI 

ALGEMENE BEPALINGEN 

Boek I beperkt zich tot een aantal algemene bepa 
lingen, waarin vroegere afzonderlijke wetteksten 
worden opgenomen of gegroepeerd. 

II.-BOEKII 

DE BEURSHERVORMING 

Deze belangrijke hervorming wordt behandeld in 
Boek II van het wetsontwerp op de financiële markten 
en de financiële transacties. 
Een van de belangrijkste doelstellingen op dit vlak 

bestaat erin enerzijds de transacties van Belgische 
aandelen, die de neiging vertonen naar Londen uit te 
wijken, terug naar de Beurs van Brussel trachten te 
brengen, en anderzijds de Beurs van Brussel aan 
trekkelijker te maken voor buitenlandse beleggers. 

Boek II werd geschreven na een studie die de 
regering heeft laten uitvoeren over de voorwaarden 
die vereist zijn opdat ons financieel centrum concur 
rentieel kan worden, niet enkel tegenover reeds geves 
tigde financiële centra van buurlanden zoals Londen, 
Parijs, Amsterdam, maar ook tegenover andere Eu 
ropese financiële centra zoals Milaan, Luxemburg, 
Madrid en Frankfurt, die een grote rol willen spelen 
op de eenheidsmarkt vanaf 1 januari 1993. 

Zo is gebleken dat de Beurs van Brussel belangrijke 
handicaps vertoont : een te zeer versnipperde en 
gecompartimenteerde bemiddelingsstructuur (meteen 

supports électroniques et informatiques aux opéra 
tions financières, le dépôt et la compensation des 
valeurs mobilières etc., qui connaissent ces dernières 
années une grande expansion. 

LE REGIME MIS EN PLACE PAR LE PROJET 
DE LOI RELATIF AUX OPERATIONS 

FINANCIERES ET AUX MARCHES FINANCIERS 

Le projet de loi relatifaux opérations financières et 
aux marchés financiers se divise en sept Livres; le 
premier Livre est consacré à une série de dispositions 
d'ordre général; le Livre II est consacré à la réforme de 
la Bourse; le Livre III traite des organismes de place 
ment. Le Livre IV porte sur la gestion de fortune et le 
conseil en placements, le Livre V porte sur le délit 
d'initié, le Livre VI porte sur le commerce des devises 
et le contrôle des courtiers de change et le Livre VII 
reprend une série de dispositions modificatives, abroga 
toires et diverses. Tous ont en commun de transfor 
mer et de moderniser considérablement, dans leur 
secteur, le paysage financier belge. 

I. - LIVRE Jcr 

DISPOSITIONS GENERALES 

Le Livre I•r se limite à quelques dispositions 
générales, qui constituent un regroupement de textes 
légaux auparavant dispersés. 

Il. - LIVRE II 

LA REFORME DE LA BOURSE 

Cette réforme importante fait l'objet du Livre II du 
projet de loi relatif aux marchés financiers et aux 
opérations financières. 
Un des objectifs les plus importants à ce niveau est 

d'une part d'essayer de ramener vers la Bourse de 
Bruxelles les transactions sur actions belges qui 
tendent à se déplacer vers Londres, et d'autre part, de 
rendre la Bourse de Bruxelles plus attrayante pour les 
investisseurs étrangers. 

A ce propos, la rédaction de ce livre II a été précédée 
d'une étude que le Gouvernement a fait réaliser sur 
les conditions requises pour que notre place financière 
puisse devenir compétitive, non seulement par rap 
port à des places financières voisines déjà affirmées 
telles Londres, Paris, Amsterdam, mais aussi face à 
d'autres centres financiers européens tels Milan, 
Luxembourg, Madrid et Francfort, qui entendentjouer 
un rôle important dans le grand marché à partir du 
1er janvier 1993. 
Il est ainsi apparu que la Bourse de Bruxelles 

souffre de handicaps importants, tels une structure 
d'intermédiation trop morcelée et cloisonnée (avec un 
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te groot aantal effectenmakelaara l, een te strenge re 
glementering (onze beurswetgeving dateert van 1935 
en is helemaal onaangepast aan de huidige werke 
lijkheid), hoge transactiekosten, een computer- en 
telecommunicatie-infrastructuur die nog in de kin 
derschoenen staat, en een nagenoeg onbestaande 
markt voor nieuwe financiële instrumenten. 

Maar Brussel als financieel centrum heeft ondanks 
alles ook enkele troeven : een gunstige geografische 
ligging, een hoge spaarvoet per inwoner en een know 
how inzake financiële instrumenten uitgedrukt in 
ECU en inzake financiële telecommunicatie door de 
aanwezigheid in België van belangrijke instellingen 
of ondernemingen als Swift, Euroclear, enz. 

Tegenover een dergelijke toestand kan de hier voor 
gestelde hervorming in enkele grote lijnen worden 
samengevat : 

1. Het doel van het nieuwe wetsontwerp is de 
effectenmakelaars te verplichten hun beroep uit te 
oefenen in de vorm van een beursvennootschap. Het is 
belangrijk hierbij aan te stippen dat hiermee het 
begrip « effectenmakelaar » niet zal verdwijnen, want 
deze zal onderworpen blijven aan toegangsvoorwaar 
den voor het beroep (wetenschappelijke kwalificatie, 
beroepsexamen en stage) en tevens aan een plich 
tenleer en aan het toezicht van de controleinstanties. 

2. Anderzijds zal het kapitaal van de beursven 
nootschappen geleidelijk opengesteld worden voor 
andere aandeelhouders dan de effectenmakelaars of 
de beursvennootschappen. Deze nieuwe aandeelhou 
ders zullen kredietinstellingen kunnen zijn, verze 
keringsmaatschappijen en, overeenkomstig het Euro 
pees recht ter zake, alle gelijkaardige instellingen 
gevestigd in de Europese Gemeenschap, alsmede 
buiten de Gemeenschap in sommige gevallen, onder 
voorbehoud van wederkerigheid. 

Er werd in een overgangsstelsel voorzien op dit 
vlak krachtens welk de in aanmerking komende fi 
nanciële instellingen, vanaf de inwerkingtreding van 
de wet, participaties zullen kunnen bezitten van maxi 
mum 25 % van het kapitaal van de vennootschappen. 
In een tweede fase zal deze limiet wegvallen en zal een 
participatie van 100 % mogelijk zijn. 

3. In het algemeen moeten de beursvennootschap 
pen over een gestort kapitaal of maatschappelijk 
vermogen van ten minste 10 miljoen frank beschikken. 

De beursvennootschappen die zijn opgericht in de 
vorm van een NV moeten ten minste 50 miljoen frank 
aan eigen kapitaal bezitten. Deze zelfde regel is van 
toepassing op beursvennootschappen die wensen op 
te treden hetzij als tegenpartij in effectentransacties, 
hetzij als vaste overnemer of als borg bij uitgiften van 
die zelfde effecten, aismede op beursvennootschappen 
die geld op wachtrekeningen op zicht of op ten hoogste 
drie maanden willen vergoeden of die de financiële 
dienst willen waarnemen voor instellingen die ef 
fecten uitgeven. 

4. Dit ontwerp voorziet tevens in een centralisatie 
van de beursverrichtingen door te pogen de transac- 

nombre d'agents de change trop élevé), une structure 
réglementaire trop rigide (notre législation boursière 
date de 1935 et est tout à fait inadaptée à la réalité 
actuelle), des coûts de transaction élevés, une infra 
structure informatique et télématique encore em 
bryonnaire, et un marché de nouveaux instruments 
financiers quasi inexistant. 

Mais la place financière de Bruxelles dispose malgré 
tout de certains atouts : une position géographique 
favorable, un taux d'épargne élevé et un savoir-faire 
développé dans notre pays, tant au niveau des instru 
ments financiers libellés en écus qu'en matière de 
télématique financière, ce dernier se concrétisant par 
la présence en Belgique d'institutions ou d'entrepri 
ses importantes telles que Swift, Euroclear, etc. 
Fr-ce à une telle situation, le processus de réforme 

qui est proposé ici peut être résumé en quelques 
grandes idées : 

:!. • Le but du nouveau projet de loi est d'obliger les 
agents de change à exercer leur profession sous forme 
d'une société de bourse. Il est important de noter que 
ceci n'entraînera pas la disparition de la notion 
d'« agent de change», puisque celui-ci restera soumis 
à des conditions d'accès à la profession (qualification 
scientifique, examen professionnel et stage), ainsi 
qu'à une déontologie et au contrôle des instances de 
surveillance. 

2. Par ailleurs, le capital des sociétés de bourse 
sera progressivement ouvert à des actionnaires autres 
que les agents de change ou les sociétés de bourse. Ces 
nouveaux actionnaires pourront être des établisse 
ments de crédit et des entreprises d'assurance, ainsi 
que, conformément au droit européen en la matière, 
tous les établissements similaires établis au sein de la 
Communauté européenne, ainsi qu'en dehors de la 
Communauté dans certains cas, sous réserve de ré 
ciprocité. 

Un système transitoire a été prévu à ce niveau en 
vertu duquel, à partir de l'entrée en vigueur de la loi, 
les institutions financières prises en considération 
auront la possibilité de détenir des participations à 
concurrence de maximum 25 % du capital des so 
ciétés. Dans une deuxième phase, cette limite sera 
supprimée et la participation pourra être de 100 %. 

3. D'une manière générale, les sociétés de bourse 
devront disposer d'un capital ou d'un fonds social 
versé de 10 millions de francs au moins. 

Les sociétés de bourse créées sous forme d'une SA 
devront disposer de capitaux propres de 50 millions de 
francs au moins. Cette même règle s'applique aux 
sociétés de bourse qui désirent intervenir soit en 
qualité de contrepartie dans des transactions sur 
valeurs mobilières, soit en qualité de preneur ferme 
ou de garant dans des émissions de ces mêmes valeurs 
mobilières, ainsi qu'aux sociétés de bourse qui désirent 
rémunérer les fonds en attente à vue ou à trois mois au 
plus ou qui veulent assurer le service financier 
d'émetteurs de valeurs mobilières. 

4. Le présent projet prévoit également une cen 
tralisation des opérations en bourse, en essayant de 
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ties die thans buitenbeurs ofin het buitenland geschie 
den, naar de georganiseerde markten terug te brengen. 
De doelstellingen die men heeft willen bereiken, zijn 
markttransparantie en -liquiditeit en de gelijkheid 
van de aandeelhouders. 

Verscheidene ideeën houden verband met dat 
probleem: 
- Vooreerst dient de centralisatie te geschieden 

op de georganiseerde markten waar enkel erkende 
bemiddelaars mogen optreden die onderworpen zijn 
aan een gemeenschappelijke plichtenleer en aan het 
toezicht van de voogdijoverheden. 
- Vervolgens zullen de financiële bemiddelaars 

zowel voor de aandelen als voor de obligaties, onder 
worpen zijn aan een dubbele verplichting om de markt 
transparantie en -discipline te bevorderen : 

- een verplichte verslaggeving over de transacties 
(prijzen en hoeveelheden) bij de marktautoriteiten 
die de verspreiding ervan moeten waarborgen, en 

- een verplichte identificatie van het directieper 
soneel en van het uitvoerend personeel dat instaat 
voor de transacties. In bijzondere modaliteiten zal 
worden voorzien voor de verrichtingen voor een zeer 
hoog bedrag. 

Centralisatie sluit niet uit dat elke georganiseerde 
markt twee of meer onderhandelingsmechanismen 
mag aanwenden. In het bijzonder wordt hier gedacht 
aan enerzijds een systeem van opbod, eventueel 
computergestuurd en doorlopend, en anderzijds uit 
sluitend voor orders boven een bepaalde grootte, de 
bilaterale onderhandeling over telefoon, al dan niet 
met gegevensoverdracht op scherm. 

Hiermee heeft de regering een eind willen maken 
aan de huidige toestand waarbij geen enkel vast 
verband bestaat tussen wat zich binnen en buiten de 
beurs afspeelt, wat vooral een nadeel is voor de kleine 
beleggers. Daarom voert het ontwerp een convergen 
tie van de prijzen in door mechanismen van « interac 
tieve prijzen »tussen beide markten. Deze convergen 
tie zal tegelijkertijd voortvloeien uit de hierboven 
vermelde verslagplicht alsook uit de plicht om de hun 
opgedragen verrichtingen op de voor hun cliënt voor 
deligste wijze uit te voeren. Op grond van deze ver 
plichting moeten de bemiddelaars het onderhande 
lingsmechanisme gebruiken dat, gezien de aard van 
de gegeven order, voor de ordergever het voordeligst 
is. Ten slotte zal de prijsconvergentie meer in het 
bijzonder moeten worden verwezenlijkt door een 
nieuwe reglementering in de vorm van een koninklijk 
besluit dat maximummarges voorschrijft voor de 
prijzen die bij de verschillende marktmechanismen 
worden toegepast op éénzelfde financieel actief. 

Ten aanzien van de aandelen zullen de transacties 
volledig gecentraliseerd zijn op het niveau van de 
beursvennootschappen. Alleen deze laatste zullen 
mogen optreden als bemiddelaar van transacties van 
aandelen van vennootschappen die toegelaten zijn tot 
de notering op een effectenbeurs. 

De beursvennootschappen zullen transacties mogen 
uitvoeren boven een bepaalde drempel (30 miljoen 

ramener sui· des marchés organisés les trnnsuctions 
truitées aujourd'hui hors bourse ou à l'étranger. Les 
objectifs qu'on a voulu atteindre sont la transparence, 
la liquidité des marchés et l'égalité des actionnaires. 

Plusieurs idées se rattachent à cette question : 

- Tout d'abord, la centralisation doit s'effectuer 
sur les marchés organisés, où seuls peuvent intervenir 
des intermédiaires agréés soumis à une déontologie 
commune et à la surveillance des autorités de tutelle. 

- Ensuite, les intermédiaires financiers, tant pour 
les actions que pour les obligations, seront soumis à 
une double contrainte pour favoriser la transparence 
et la discipline du marché: 

- une obligation de « reporting » des transactions 
(prix et quantités) auprès des autorités du marché qui 
doivent en assurer la diffusion, et 

- une obligation d'identification du personnel de 
direction et d'exécution responsable des transactions. 
Des modalités spéciales seront prévues pour les opéra 
tions relatives à des montants très élevés. 

La centralisation n'exclut nullement la création 
dans chaque marché organisé de deux ou plusieurs 
mécanismes de négociation, et en particulier le 
mécanisme d'enchère, éventuellement informatisé et 
continu, ainsi que, pour les ordres dépassant une 
certaine taille, la négociation bilatérale au téléphone 
appuyée par des affichages sur écran. 

Ce que le Gouvernement a voulu faire ici, c'est 
mettre fin à la situation actuelle où il n'existe aucun 
lien entre ce qui se passe à l'intérieur et à l'extérieur 
de la Bourse, ce qui lèse surtout les petits investis 
seurs. Ainsi, le projet instaure une convergence des 
prix par la mise en place de mécanismes de « prix 
interactifs » entre les deux marchés. Cette conver 
gence résultera à la fois de l'obligation de « reporting » 
et de l'obligation de la meilleure exécution. En vertu 
de cette obligation, les intermédiaires sont tenus 
d'employer le mécanisme de négociation qui, compte 
tenu de la nature de l'ordre donné, est le plus avan 
tageux pour le donneur d'ordre. Enfin, la convergence 
des prix sera réalisée plus spécifiquement par une 
réglementation nouvelle sous forme d'arrêté royal 
prescrivant des écarts maximaux entre les prix pra 
tiqués pour un même actif financier dans les différents 
mécanismes du marché. 

Pour ce qui est des actions, la centralisation des 
transactions sera totale au niveau des sociétés de 
bourse et seules ces dernières pourront intervenir en 
qualité d'intermédiaire dans des transactions portant 
sur des actions de sociétés admises à la cote d'une 
Bourse de valeurs mobilières. 

Les sociétés de bourse pourront exécuter les 
transactions dépassant un certain seuil ( 30 millions 
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voor aandelen die enkel op dt! termijnmarkt zijn go 
noteerd en 20 miljoen voor aandelen die enkel op de 
contantmarkt zijn genoteerd. Deze bedragen kunnen 
door de Koning worden gewijzigd op advies van de 
Commissie voor het Bank- en Financiewezen) door 
andere verhandelingsmechanismen aan te wenden. 

De obligatiemarkt, vooral de markt van de over 
heidsleningen, zal een bijzondere tweeledige struc 
tuur behouden : enerzijds een op de Beurs en bij de 
beursbemiddelaars gecentraliseerde markt, verplicht 
voor alle verrichtingen van minder dan 25 miljoen 
frank, en anderzijds een markt van blokverrichtingen 
voor transacties voor een bedrag hoger dan 25 miljoen 
frank. Op deze markt voor blokverrichtingen zullen 
zowel de beursvennootschappen als de erkende finan 
ciële instellingen mogen optreden. 

5. Het was eveneens noodzakelijk de kostprijs voor 
de transacties op de beurs zo concurrentieel mogelijk 
te maken om aan deze laatste de kans te bieden met 
buitenlandse financiële centra te concurreren. Daar 
om bepaalt dit ontwerp dat de Minister van Finan 
ciën, na advies van de Commissie voor het Bank- en 
Financiewezen en van de Beurscommissies, het make 
laarsloon voor effectentransacties kan vaststelien. 

6. De Koning krijgt bij dit ontwerp eveneens de 
bevoegdheid om andere effectenmarkten alsmede 
markten voor andere financiële instrumenten op te 
richten dan wel te erkennen, wanneer de reglemen 
tering hiervan Hem verantwoord lijkt in het belang 
van de uitbouw van België als financieel centrum of 
voor de bescherming van de spaarders die toegang 
hebben tot deze markten. Onze aandelen- en obliga 
tiemarkten hebben immers een gebrek aan liquide 
middelen en zouden baat hebben bij de oprichting van 
termijnmarkten voor financiële instrumenten, van 
een optiemarkt en van een markt voor beursindexen. 

De beurshervorming kan echter slechts slagen voor 
zover het institutioneel en deontologisch kader van de 
financiële bemiddelaars versterkt wordt. 

Daarom wordt in Boek II van het ontwerp een grote 
beheersautonomie toegekend aan de georganiseerde 
markten, vooral aan de « Effectenbeursvennoot 
schap ». Deze is een publiekrechtelijke rechtspersoon, 
opgericht in de vorm van een coöperatieve ven 
nootschap en gevestigd in de door de Koning bepaalde 
gemeenten van het Rijk, en die een bepaalde Effecten 
beurs bestuurt. 

Zij is samengesteld uit een raad van bestuur,« beurs 
commissie » genaamd. Zij heeft tot opdracht effecten 
markten in de Effectenbeurs te organiseren. 

Zij beschikt over een reeks nieuwe bevoegdheden, 
zoals de organisatie, de werking van en het toezicht op 
de markten met betrekking tot de verhandelingsmo 
daliteiten en de naleving van regels inzake make 
laarslonen, de toelating tot en de schrapping van 
effecten op de effectenmarkten, de tuchtregeling en de 
politie van de markt, de toelating en schorsing van er- 

pour les uctluns cotées uniquement sur le marché :'l 
terme et 20 millions pour les actions cotées unique 
ment sur le marché du comptant, ces montants étant 
modifiables par le Roi sur avis de la Commission 
bancaire et financière) en utilisant d'autres mécanis 
mes de négociation. 

Quant au marché des obligations, particulièrement 
des emprunts publics, celui-ci gardera une structure 
à deux compartiments : d'une part, un marché cen 
tralisé en Bourse et auprès des intermédiaires bour 
siers, obligatoire pour toutes les transactions 
inférieures à 25 millions de francs, et d'autre part, un 
marché de blocs où pourront être traitées les transac 
tions portant sur un montant dépassant 25 millions 
de francs. Sur ce marché de blocs pourront opérer 
aussi bien les sociétés de bourse que les établisse 
ments financiers agréés. 

5. Il a également été nécessaire de faire en sorte 
que le coût des transactions en Bourse soit le plus com 
pétitif possible, afin de donner à cette dernière des 
chances d'être concurrentielle vis-à-vis des centres 
financiers étrangers. Ainsi, le projet de loi prévoit que 
le Ministre des Finances peut, sur avis de la Commis 
sion bancaire et financière et des Commissions des 
Bourses, fixer le taux de courtage applicable aux 
transactions sur valeurs mobilières. 

6. Le Roi est également autorisé, par le présent 
projet, à créer ou à reconnaître d'autres marchés de 
valeurs mobilières, ainsi que des marchés pour d'autres 
instruments financiers, dont la réglementation lui 
paraît se justifier, soit dans l'intérêt du développe 
ment de la place financière belge, soit dans le but de 
protéger les épargnants ayant accès à ces marchés. En 
effet, nos marchés d'actions et d'obligations man 
quent de liquidité et bénéficieraient de la création de 
marchés à terme d'instruments financiers, d'un marché 
d'options et d'un marché d'indices boursiers. 

Mais la réforme de la bourse ne pourra aboutir que 
dans la mesure où le cadre institutionnel et déonto 
logique des intermédiaires financiers sera renforcé. 

Ainsi le Livre II du projet de loi octroie une grande 
autonomie de gestion aux marchés organisés, et sur 
tout à la « Société de la Bourse de valeurs mobilières »; 
cette dernière est une personne morale de droit public, 
constituée sous la forme d'une société coopérative et 
établie dans les communes du Royaume déterminées 
par le Roi, et qui administre une Bourse de valeurs 
mobilières. 
Elle est composée d'un conseil d'administration, 

dénommé « Commission de la bourse », qui a la mis 
sion d'organiser les marchés de valeurs mobilières à la 
Bourse de valeurs mobilières. 

Elle dispose d'une série de compétences nouvelles, 
telles l'organisation, le fonctionnement et la surveil 
lance des marchés sous l'angle des modalités de négo 
ciation et du respect des règles en matière de courtage, 
l'admission et l'exclusion des valeurs mobilières aux 
marchés de valeurs mobilières, la discipline et la po 
lice du marché, l'admission et la radiation des sociétés 
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kende beursvennootschappen, de regeling van beroeps 
matige geschillen tussen de leden en de mogelijkheid 
om op te treden als scheidsrechter in geschillen tussen 
de leden. 

Anderzijds vervangt het Interventiefonds van de 
beursvennootschappen de huidige Waarborgkas van 
de wisselagenten. Het krijgt ruime controle- en onder 
zoeksbevoegdheden ten aanzien van beursvennoot 
schappen. Indien een beursvennootschap de bepalin 
gen van dit ontwerp niet naleeft, kan het die zaak 
aanhangig maken bij de Commissie voor het Bank-en 
Financiewezen. Deze kan een speciaal commissaris 
aanstellen, het bedrijf van de beursvennootschap dan 
wel een deel ervan opschorten, of de erkenning her 
roepen. 

De Commissie voor het Bank- en Financiewezen is 
tevens bevoegd om de solvabiliteit van de beursven 
nootschappen te controleren. 

7. Ten slotte werd bijzondere aandacht besteed 
aan de bescherming van de kleine spaarder en de klei 
ne belegger, opdat het publiek kan beschikken over 
een instrument waarin het het grootste vertrouwen 
heeft. 

Aldus zullen beursvennootschappen verplicht moe 
ten beantwoorden aan sommige vereisten inzake eigen 
middelen. Bovendien wordt een interne controle voor 
geschreven via bedrijfsrevisoren binnen de vennoot 
schap. Er zullen jaarrekeningen en een jaarverslag 
moeten worden opgesteld. 

De kleine spaarder en de kleine belegger zullen ook 
worden beschermd doordat de bemiddelaars de ver 
plichting hebben om voor de uitvoering van effecten 
transacties die hun werden toevertrouwd, op de voor 
hun cliënt voordeligste wijze te werk te gaan. 

III. BOEK III 

DE INSTELLINGEN VOOR 
COLLECTIEVE BELEGGING 

Deze materie is opgenomen in Boek III van het 
wetsontwerp. 

Tot op heden werd deze materie in België geregeld 
bij een wet van 27 maart 1957 die zich ertoe beperkte 
één soort van collectieve belegging in effecten te regle 
menteren, namelijk de open fondsen in de vorm van 
onverdeeldheid. Het betrof de controle op de Belgische 
collectieve beleggingfondsen en op de uitgiften van 
bewijzen van deelgerechtigdheid in buitenlandse 
beleggingsfondsen. Het doel van een dergelijke regle 
mentering, die toen als voorlopig werd beschouwd, 
was dus zeer beperkt. 

Sindsdien werd de Belgische wetgeving niet gewij 
zigd ondanks de omvorming van onze economische en 
financiële markten en de aanzienlijke ontwikkeling 
van het spaarpotentieel van de Belgische gezinnen. 
Ten slotte hebben de ontwikkelingen die verband 
houden met de totstandkoming van de Europese een- 

de bourse agréées, le règlement des différends profes 
sionnels entre les membres et ln possibilité d'in 
tervenir comme arbitre dans les différends opposant 
les membres. 

Par ailleurs, la Caisse d'intervention des sociétés 
de bourse remplace l'actuelle Caisse de Garantie des 
agents de change, et reçoit de larges pouvoirs d'en 
quête vis-à-vis des sociétés de bourse. Elle peut saisir 
la Commission bancaire et financière, notamment 
dans l'hypothèse où une société de bourse ne respecte 
pas les dispositions du présent projet. La Commission 
bancaire et financière peut alors nommer un commis 
saire spécial, suspendre la poursuite des activités de 
la société de bourse ou révoquer son agrément. 

La Commission bancaire et financière est égale 
ment compétente pour contrôler la solvabilité des so 
ciétés de bourse. 

7. Enfin, une attention toute particulière a été ac 
cordée à la protection du petit épargnant et du petit in 
vestisseur, afin que le public puisse disposer d'un ins 
trument dans lequel il a la plus grande confiance. 

Ainsi les sociétés de bourse devront répondre obli 
gatoirement à certaines exigences de fonds propres. 
De plus, un contrôle interne est prévu, par le biais de 
réviseurs d'entreprise au sein de la société. Des comptes 
annuels et un rapport annuel devront être établis. 

Le petit épargnant et le petit investisseur seront 
également protégés par l'obligation des intermédiaires 
de procéder, pour l'exécution des transactions sur 
valeurs mobilières qui leur sont confiées, de la façon 
la plus avantageuse pour le client. 

III. LIVRE III 

LES ORGANISMES DE 
PLACEMENT COLLECTIF 

Cette matière est reprise dans le Livre III du projet 
de loi. 
Jusqu'à présent, la matière des organismes de pla 

cement collectif(OPC) était régie en Belgique par une 
loi adoptée le 27 mars 1957, qui se limitait à régle 
menter un seul type de placement collectif en valeurs 
mobilières, à savoir les fonds ouverts constitués sous 
forme d'indivision. Il s'agissait du contrôle des fonds 
communs de placement belges et des émissions de 
parts de fonds de placement étrangers. Le but d'une 
telle réglementation, à l'époque considérée comme 
étant provisoire, était donc très limité. 

Depuis lors, la législation belge n'a pas été modi 
fiée, malgré la transformation de nos marchés écono 
miques et financiers et le développement considérable 
du potentiel de l'épargne des ménages belges. Ce sont 
les évolutions liées à la réalisation du grand marché 
européen de 1993 et les contraintes du droit européen 
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heidsmarkt van 19H8 en dl! eisen van het Europees 
recht ons ertoe gebracht een grondige herstructuro 
ring van de huidige regeling te overwegen. 

Vrij spoedig is immers gebleken dat de collectieve 
spaarvorm, met de voordelen die deze biedt, een 
eerste rangsinstrument vormt voor de belegging op de 
eengemaakte Europese markt. 

Op 1 oktober 1989 is anderzijds de Europese richt 
lijn « tot coördinatie van de wetgevende, regelgevende 
en bestuurlijke beschikkingen betreffende sommige 
collectieve instellingen voor beleggingen in effecten » 
van kracht geworden. Dit betekent dat de instellingen 
voor collectieve belegging die erkend zijn door de 
overheid van andere EEG-lidstaten, voortaan vrij 
mogen prospecteren op de Belgische markt, zonder 
voorafgaande toestemming van onze controle-au 
toriteiten. De Belgische spaarders krijgen dan toegang 
tot een brede waaier van financiële activa die door 
buitenlandse instellingen worden aangeboden. 

De verschillende hierboven vermelde bekommer 
nissen dienden als premissen voor het opstellen van 
Boek III over de I.C.B. Hier heeft men echter een 
voorsprong willen nemen en meer tot stand brengen 
dan wat opgelegd wordt op Europees vlak. Daarom 
voegt Boek III twee nieuwe soorten beleggingsven 
nootschappen met rechtspersoonlijkheid aan de tra 
ditionele collectieve beleggingsfondsen toe. Het gaat 
om de BEVEK (beleggingsvennootschap met veran 
derlijk kapitaal) en de BEVAK (beleggingsvennoot 
schap met vast kapitaal). 

Gegrond op een totaalaanpak en ten einde doeltref 
fend en concurrentieel te zijn, bepaalt het wetsontwerp 
tegelijk het burgerrechtelijke en het fiscale statuut 
van de beleggingsvennootschappen. 

1. Burgerrechtelijk statuut van de BEVEK en 
de BEVAK 

Alle instellingen met als uitsluitend doel de collec 
tieve belegging van uit het publiek aangetrokken 
kapitaal, zullen voortaan aan een reeks nieuwe bepa 
lingen worden onderworpen en een eigen burgerrech 
telijk statuut krijgen. 
Een uitzondering wordt echter gemaakt voor de 

vastgoedcertificaten die slechts gedeeltelijk onder 
worpen zijn aan de bepalingen van dit ontwerp, omwille 
van hun bijzondere aard. 

De instellingen naar Belgisch recht kunnen naar 
keuze drie juridische vormen aannemen : 
- het gemeenschappelijk beleggingsfonds, met 

veranderlijk of vast aantal aandelen en beheerd door 
een beheersvennootschap, 
- de beleggingsvennootschap met vast kapitaal 

(BEVAK)en 
- de beleggingsvennootschap met veranderlijk 

kapitaal (BEVEK). 
De beleggingsinstellingen moeten hoe dan ook 

beheerd of bestuurd worden in het belang van de 
deelnemers. 

qui nous ont enfin nmonés à envisage!' une profonde 
restructuration de lu réglementation actuelle. 

En effet, d'une part, il est très rapidement apparu 
que l'épargne collective, avec les avantages qu'elle 
présente, constitue un instrument primordial dans la 
mise en place du marché unique européen. 

D'autre part, la directive européenne « portant coor 
dination des dispositions législatives, réglementaires 
et administratives concernant certains organismes de 
placement collectif en valeurs mobilières » est entrée 
en vigueur le 1 •r octobre 1989. Ceci signifie que désor 
mais les organismes de placement collectif en valeurs 
mobilières agréés par les autorités des autres pays de 
la Communauté peuvent librement prospecter sur le 
marché belge, sans autorisation préalable de nos 
autorités de contrôle. Les épargnants belges peuvent 
ainsi accéder à une vaste gamme d'actifs financiers 
off erts par des institutions étrangères. 

Les différentes préoccupations que nous avons 
évoquées ci-dessus ont servi de prémisses à la rédac 
tion du Livre III sur les O.P.C., mais on a voulu ici aller 
de l'avant et réaliser quelque chose de plus que ce qui 
était imposé au niveau européen. Ainsi, le Livre III 
ajoute aux traditionnels fonds communs de place 
ment deux nouveaux types de sociétés d'investisse 
ment dotées de la personnalité juridique. Ils' agit de la 
SICAV (société d'investissement à capital variable), 
et de la SICAF (société d'investissement à capital 
fixe). 
Fondé sur une approche globale et dans un souci 

d'efficacité et de compétitivité, le projet de loi déter 
mine à la fois le statut civil et le statut fiscal des 
sociétés d'investissement. 

1. Statut civil des SICAV et SICAF 

L'ensemble des organismes, dont I' objet exclusif est 
le placement collectif de capitaux recueillis auprès du 
public, seront désormais soumis à une série de dispo 
sitions nouvelles et bénéficieront d'un statut civil 
propre. 
Une exception est cependant faite pour les certifi 

cats immobiliers qui ne sont soumis que partiellement 
aux dispositions de ce projet, en raison de leur nature 
particulière. 

Les organismes de droit belge ont le choix entre 
trois formes juridiques : 
- le fonds commun de placement, à nombre varia 

ble ou fixe de parts et géré par une société de gestion, 

- la société d'investissement à capital fixe (S1- 
CAF) et 
- la société d'investissement à capital variable 

(SICAV). 
En tout état de cause, les organismes de placement 

doivent être gérés ou administrés dans l'intérêt des 
participants. 
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Deze beleggingsinstellingen hebben een reeks 
bepalingen gemeen maar tevens bestaan er bijzon 
dere kenmerken voor elke categorie. Anderzijds hebben 
de instellingen met collectieve beleggingen in effecten 
naar buitenlands recht een bijzonder statuut. 

1.1. Algemene kenmerken van de ICB's naar Bel 
gisch recht 

De ICB's hebben de keuze uit verschillende beleg 
gingscategorieën, maar moeten in principe één enkele 
categorie kiezen. Deze categorieën werden als volgt 
gegroepeerd, en het komt de Koning toe ze te bepalen : 

1 ° beleggingen die worden voorgesteld door de 
ICB's en die voldoen aan de voorwaarden van de Eu 
ropese richtlijn, 

2° effecten en liquide middelen, binnen een con 
text die zich niet noodzakelijk schikt naar de in de 
Europese richtlijn bepaalde voorwaarden, 

3° grondstoffen, termijnopties en -contracten op 
grondstoffen, 

4° termijnopties en -contracten op effecten, de- 
viezen en beursindexen, 

5° vastgoed, 
6° hoog-risicodragend kapitaal, 
7° andere door de Koning toegestane beleggingen. 

De uitkeringsregels zijn opgenomen in het beheers- 
reglement van iedere beleggingsinstelling : het wets 
ontwerp bepaalt enkel dat de netto-opbrengst mag 
worden uitgekeerd of gekapitaliseerd. 
Er wordt tevens een zekere controle op de ICB's 

voorgeschreven. Zo bepaalt het ontwerp enerzijds dat 
zij zich vooraf moeten laten inschrijven bij de Com 
missie voor het Bank- en Financiewezen. Deze in 
schrijving houdt inzonderheid de erkenning in van de 
beheers- of beleggingsvennootschap, alsmede de aan 
vaarding van het beheersreglement of van de statu 
ten. Anderzijds zal de Commissie voor het Bank- en 
Financiewezen een algemeen toezicht op de beleg 
gingsinstellingen uitoefenen. 

Volgens het beginsel zelf van de ICB's mogen deze 
geen effecten verwerven waarmee ze invloed zouden 
kunnen uitoefenen op het beheer van de uitgevende 
instellingen. Zij mogen zich evenmin ertoe verbinden 
op een bepaalde wijze te stemmen, de eigendomsbe 
wijzen die ze bezitten niet te verkopen, een recht van 
voorkoop toe te kennen of een overeenkomst te slui 
ten, waardoor hun beheersautonomie in het gedrang 
zou komen. 

Anderzijds moet de algemene vergadering van de 
instellingen voor collectieve belegging één of meer 
commissarissen-revisoren benoemen overeenkomstig 
de gecoördineerde wetten op de handelsvennootschap 
pen. 
Ten slotte moet iedere instelling voor collectieve be 

legging een jaarverslag per boekjaar en een halfjaar 
lijks verslag voor de eerste zes maanden van het 
boekjaar, alsmede een prospectus, openbaar maken. 

Ces orguntsmes do pincement présentent une série 
de dispositions communes, mais il existe également 
des particularités qui sont propres à chaque catégorie. 
Par ailleurs, un statut particulier est également 
réservé aux organismes de placement collectif de 
valeurs mobilières de droit étranger. 

1.1. Caractéristiques générales des OPC de droit 
belge 

Les OPC ont le choix entre différentes catégories de 
placements, mais doivent, en principe, opter pour une 
seule de ces catégories; ces dernières ont été re 
groupées comme suit, et il appartiendra au Roi de les 
définir: 

1 ° les placements proposés par des OPC et répon 
dant aux conditions prévues par la directive euro 
pcenne; 

2° les valeurs mobilières et les liquidités, dans un 
contexte qui ne se plie pas nécessairement aux condi 
tions prévues par la directive européenne; 

3° les matières premières, options et contrats à 
terme sur matières premières; 
4° les options et contrats à terme sur valeurs 

mobilières, devises et indices boursiers; 
5° les biens immobiliers; 
6° le capital à haut risque; 
7° les autres placements autorisés par la Commis 

sion bancaire et financière. 
Les règles de distribution sont déterminées dans le 

règlement de gestion de chaque organisme de place 
ment : le projet de loi prévoit seulement que le produit 
net peut être distribué ou capitalisé. 

La mise en place d'un certain contrôle sur les OPC 
a également été prescrite. Ainsi le projet prévoit d'une 
part, que ceux-ci doivent se faire inscrire auprès de la 
Commission bancaire et financière, cette inscription 
signifiant en fait un agrément de la société de gestion 
ou d'investissement ainsi qu'une acceptation de son 
règlement de gestion ou de ses statuts, et d'autre part 
que la Commission bancaire et financière exerce un 
pouvoir général de surveillance sur les organismes de 
placement. 

Conformément au principe même des OPC, il est 
interdit à ceux-ci d'acquérir des titres qui leur permet 
traient d'exercer une influence notable sur la gestion 
de l'organisme émetteur. Il leur est également in 
terdit de s'engager à voter d'une manière déterminée, 
de s'engager à ne pas vendre les titres qu'ils détien 
nent, d'accorder un droit de préemption ou de conclure 
toute convention qui entraverait leur autonomie de 
gestion. 
Par ailleurs, l'assemblée générale des organismes 

de placement doit nommer un ou plusieurs commis 
saires-réviseurs conformément aux lois coordonnées 
sur les sociétés commerciales. 

Enfin, chaque organisme de placement doit publier 
un rapport annuel par exercice et un rapport se 
mestriel couvrant les six premiers mois d'exercice, 
ainsi qu'un prospectus. 
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1 .~. Bijzondere kenmerken. van beleggi11g.'{ve11,1wot 
sl'hnppe11 met veranderlijk kapitaal rBEVEKJ 

De beleggingsinstellingen met wisselend aantal 
aandelen moeten sommige voorwaarden naleven, die 
bepaald worden in het wetsontwerp. 

De BEVEK's mogen worden opgericht als naamloze 
vennootschap of commanditaire vennootschap op aan 
delen en zijn in principe onderworpen aan alle bepalin 
gen van de gecoördineerde wetten op de handelsven 
nootschappen. 
Het minimumkapitaal bedraagt 50 miljoen frank : 

dit kan zonder wijziging van de statuten schommelen 
volgens de inbrengen of opvragingen door inschrijvers 
op de bewijzen van deelgerechtigdheid. De bewijzen 
van deelgerechtigdheid waarop wordt ingeschreven, 
moeten zijn volgestort. 

Een BEVEK moet één enkele van de hierboven ver 
melde beleggingscategorieën kiezen. De keuze moet 
voorkomen in de firma of samen daarmee worden ver 
meld in alle stukken die uitgaan van de vennootschap. 
Het was de zorg van de auteurs van het ontwerp van 
wet om op alle niveaus een regeling in te voeren, die 
het principe van de transparantie eerbiedigde. De 
spaarder moet immers op ieder ogenblik weten tot 
welk type van instelling voor collectieve belegging hij 
zich juist richt. 

De BEVEK's mogen binnen de gemaakte beleg 
gingskeuze compartimenten inrichten. In dit geval 
moeten ze een tekst opstellen waarbij de aanreke 
ningswijze van de beheerskosten, de uitoefening van 
het stemrecht, de goedkeuring van de jaarrekening en 
de kwijting aan de bestuurders worden geregeld. Deze 
bepaling heeft tot doel de spaarder in staat te stellen 
zonder kosten van een compartiment naar een ander 
over te gaan en zijn strategie te veranderen naargelang 
van de algemene economische of politieke voor 
waarden, de marktschommelingen, of zijn persoon 
lijke wensen, aangezien elk compartiment een 
verschillend doel beoogt. Het wetsontwerp bepaalt bo 
vendien dat de schulden, de verbintenissen en ver 
plichtingen van een bepaald compartiment slechts 
door de activa van dit compartiment worden gedekt. 
De bestaansreden van deze formule van comparti 
menten is een vermindering van de administratie 
kosten en een grotere soepelheid voor de beleggers 
mogelijk te maken. 

Deze formule is helemaal nieuw in België maar 
bestaat sinds lang in het buitenland. De buitenlandse 
collectieve beleggingsfondsen met compartimenten 
mogen voortaan op de Belgische markt vrij prospec 
teren. Daarom moeten onze financiële instellingen 
dringend dezelfde voorrechten krijgen. 

1.3. Bijzondere kenmerken van de beleggingsven 
nootschap met vast kapitaal (BEVAK) 

Door de invoering van de BEVAK wil de regering te 
vens de invoering mogelijk maken van sommige 
soorten van beleggingen die zich lenen tot een beheer 

1.2. Caractéristiques propre» 011.r ,o;ociéfé,o; d'iuce» 
tissement à capital variable (SICAV! 

Les organismes de placement à nombre variable de 
parts doivent respecter certaines conditions prévues 
par le projet de loi. 

Les SICAV peuvent être constituées sous forme 
d'une société anonyme ou d'une société en commandi 
te par actions. Elles sont soumises à toutes les dispo 
sitions des lois coordonnées sur les sociétés commer 
ciales qui les concernent. 

Le capital minimum des SICAV est de 50 millions 
de francs : il peut varier, sans modification des sta 
tuts, au fur et à mesure des apports ou retraits effec 
tués par les souscripteurs de parts. Les parts sous 
crites doivent être entièrement libérées. 
Une SICAV doit opter pour une et une seule des 

catégories de placements dont il a été question ci-des 
sus. L'option prise doit figurer dans sa raison sociale 
ou être mentionnée avec celle-ci sur tous les docu 
ments émanant de la société. Le souci des auteurs du 
projet de loi a été d'instaurer à tous les niveaux un 
système qui respecterait le principe de la transparen 
ce. L'épargnant doit on effet savoir à tout moment à 
quel organisme de placement il s'adresse. 

Les·SICAV peuvent créer des compartiments à l'in 
térieur de l'option de placement prise. Dans ce cas, el 
les doivent mettre sur pied un texte qui organise le 
mode d'imputation de leurs frais de gestion, l'exercice 
du droit de vote, l'approbation des comptes annuels et 
la décharge des administrateurs. Le but de cette dis 
position est de permettre à l'épargnant de passer, 
sans frais, d'un compartiment à l'autre, et de pouvoir 
changer de stratégie en fonction des conditions écono 
miques ou politiques générales, des fluctuations du 
marché, ou de ses exigences personnelles, étant en 
tendu que chaque compartiment vise un objectif dif 
férent. Le projet de loi prévoit en outre que les actifs 
d'un compartiment déterminé ne répondent que des 
dettes, engagements et obligations qui concernent ce 
compartiment. La raison d'être de cette formule des 
compartiments est de permettre une réduction des 
coûts administratifs et une plus grande souplesse 
pour les investisseurs. 

Cette formule, qui est totalement nouvelle en Bel 
gique, existe depuis longtemps à l'étranger. Les Fonds 
communs de placement à compartiments étrangers 
pouvant désormais librement prospecter sur le marché 
belge, il était urgent de doter nos institutions finan 
cières des mêmes prérogatives. 

1.3. Caractéristiques propres à la société d'inves 
tissement à capital fixe (SICAF) 

Par la création de la SICAF, le gouvernement veut 
permettre également la mise en place de certains 
types de placements qui se prêtent à une gestion des 
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van vermogens op langere termijn, en inzonderheid 
de collectieve belegging in activa van grotere omvang 
en met minder liquiditeit en dit binnen een veilig 
juridisch kader. 

Het voornaamste onderscheid tussen de BEVAK en 
de BEVEK is het feit dat het minimumkapitaal van de 
beleggingsvennootschap met vast kapitaal, dat 
50 miljoen frank bedraagt, slechts mag veranderen 
na een statuutswijziging. 

De BEVAK wordt tevens gekenmerkt door een toe 
gang tot alle toegestane beleggingscategorieën (met 
uitzondering van categorie 1 °, zoals bepaald in de 
richtlijn), en door het feit dat er geen recht bestaat op 
vrije toegang en vrij uittreden voor de deelnemers. 
Ten slotte mogen de BEV A.K's geen compartimenten 
oprichten. 

1.4. De beleggingsinstellingen naar buitenlands 
recht 

Het ontwerp bevat tevens een reeks bepalingen die 
de ICB's naar buitenlands recht reglementeren. Het 
is immers nodig deze in staat te stellen op te treden 
onder concurrentievoorwaarden die gelijk zijn aan die 
welke van toepassing zijn op de Belgische ICB's. 

Daarom wordt bepaald dat de buitenlandse ICB's 
zich moeten inschrijven bij de Commissie voor het 
Bank- en Financiewezen. 

Voor de instellingen die voldoen aan de voorwaarden 
van de Europese richtlijn en die van de bevoegde over 
heid van hun land van oorsprong de toestemming 
hebben gekregen om hun bedrijf uit te oefenen, zal de 
Commissie voor het Bank- en Financiewezen enkel 
nagaan of de nodige informatie werd verstrekt en 
volgens welke regels de rechten van deelneming 
worden gecommercialiseerd . 

Bij koninklijk besluit zullen de voorwaarden wor 
den bepaald waaraan de ICB's naar buitenlands recht 
moeten voldoen, die niet voldoen aan de voorwaarden 
van de Europese richtlijn. Zij moeten een instelling 
als depositair aanstellen en zijn onderworpen aan de 
zelfde verplichtingen inzake informatie en toezicht 
als de Belgische ICB's. 

2. Fiscaal statuut van de BEVEK's en de 
BEVAK's 

Naast een burgerrechtelijke regeling van de Instel 
lingen voor collectieve belegging heeft de Regering 
bijzondere aandacht besteed aan de invoering van een 
aangepast belastingstelsel voor de Belgische BEVEK's. 

De BEVEK'S zijn immers op de Belgische markt 
verschenen en hebben er zich ontwikkeld door hun be 
lastingvoordelen uit te spelen. Volgens de wetsbepa 
lingen die toen van kracht waren, werden de inkom 
sten van particulieren uitkapitalisatie-BEVEK's niet 
belast : de BEVEK converteerde de inkomsten en 
veranderde hun aard zodat ze niet belastbaar werden. 

Voorzover de bezitter van BEVEK-aandelen een 
vennootschap was die deze aandelen permanent bezat, 

pnu'imoiues ù plus longue échéance et notamment 
l'investissement collectif dans des actifs de grande 
dimension et de moindre liquidité et cela à l'intérieur 
d'un cadre juridique sûr. 

La différence essentielle entre la SI CAF et la SICAV 
se situe dans le fait que le capital minimum de la 
société d'investissement à capital fixe, qui est de 
50 millions de francs, ne peut varier que moyennant 
une modification des statuts. 

La SI CAF se caractérise ainsi par un accès à toutes 
les catégories de placements autorisés (à l'exception 
de la catégorie 1 °, comme prévu par la directive), et 
par le fait qu'il n'existe pas de droit de libre entrée et 
de libre sortie pour les participants. Enfin les SICAF 
ne peuvent pas créer de compartiments. 

1.4. Les organismes de placement de droit étranger 

Le projet prévoit également une série de disposi 
tions qui réglementent les OPC de droit étranger; il 
est en effet nécessaire de permettre à ceux-ci d'agir 
dans des conditions de concurrence égales à celles qui 
s'appliquent aux OPC belges. 

Il est ainsi prévu que les OPC étrangers doivent se 
faire inscrire auprès de la Commission bancaire et 
financière. 
Pour les organismes de placement assujettis à la di 

rective européenne, et qui ont reçu l'autorisation 
d'exercer leur activité de la part de l'autorité compé 
tente dans leur pays d'origine, la Commission ban 
caire et financière ne fera que vérifier si l'information 
nécessaire a été bien fournie; elle examinera égale 
ment les modalités prévues pour la commercialisation 
des parts. 

Un arrêté royal précisera quelles sont les condi 
tions auxquelles doivent satisfaire les OPC de droit 
étranger qui ne sont pas assujettis à la directive 
européenne. Ceux-ci sont tenus de désigner un orga 
nisme dépositaire et sont soumis aux mêmes obliga 
tions de contrôle et d'information que les OPC belges. 

2. Statut fiscal des SICAV et SICAF 

A côté d'une réglementation des organismes de 
placement collectif sur le plan civil, le Gouvernement 
a été particulièrement attentif à la mise en place d'un 
régime fiscal adéquat pour les SICAV belges. 

Les SICAV étaient en effet apparues sur le marché 
belge et s'y étaient développées en valorisant leurs 
avantages fiscaux: dans le contexte légal qui prévalait 
alors, les revenus que les particuliers obtenaient des 
SICAV de capitalisation n'étaient pas imposables : la 
SICAV convertissait les revenus et leur donnait une 
nature qui les rendait non-taxables. 

De plus, les revenus obtenus de SICAV de distribu 
tion donnaient droit, pour autant que le détenteur de 
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gaven de uit de BEVEK behaalde inkomsten boven 
dien recht op de vermindering voor Definitief Belaste 
Inkomsten (OBI>. De uitkerings-BEVEK's maakten 
het aldus mogelijk inkomsten van welke aard ook om 
te zetten in dividenden. 

Aldus vormden de BEVEK'S, om fiscale redenen, 
een aantrekkelijk instrument zowel voor particulie 
ren als voor vennootschappen. 

Bij de oprichting van Belgische BEVEK's, moest de 
Regering erop toezien hun concurrentievermogen te 
waarborgen en daardoor vermijden hun een belasting 
regeling te geven die hen discrimineert tegenover de 
regeling die van toepassing is op buitenlandse, en met 
name Luxemburgse BEVEK's. Zij kon ook niet toe 
staan dat belastingmodaliteiten op spaarinkomsten 
bleven bestaan die leiden tot een slechte bestemming 
van de middelen. 

De bressen die aldus ontstonden in de belasting 
over de financiële inkomsten hebben immers tot ge 
volg dat het spaargeld wordt georiënteerd daar waar 
het het minst belast wordt en niet waar het econo 
misch rendement ervan het hoogst is. 
Het ging er bijgevolg om het concurrentievermogen 

van de BEVEK's te verzoenen met een doelmatige en 
billijke belasting over de financiële inkomsten, met 
eerbiediging van de huidige praktijken inzake het 
bankgeheim. 

Deze verzoening van doelstellingen heeft de Rege 
ring voor ogen gehad bij het uitwerken van de fiscale 
bepalingen voor de BEVEK's. 

Het concurrentievermogen van de Belgische BE 
VEK's eerbiedigen, betekent hun een specifieke belas 
tingregeling toekennen. 

Daarom wordt bepaald dat de BEVEK's slechts on 
derworpen zijn aan de vennootschapsbelasting voor 
de niet-aanvaarde uitgaven en de tantièmes : de uit 
gekeerde en niet-uitgekeerde winst wordt dus niet 
opgenomen in de belastbare grondslag. _ 

De vennootschapsbelasting wordt geheven tegen 
het normale tarief op deze belastbare grondslag en de 
aanrekening van de voorheffing aan de bron bij het 
ontvangen van de inkomsten, gebeurt volgens de re 
gels van het gemeen recht. 

Bovendien worden terugkopen van aandelen door 
een kapitalisatie-BEVEK niet belast. 

Een doelmatige en billijke belasting van de finan 
ciële inkomsten waarborgen, impliceert dat het ver 
anderen van de aard van de inkomsten waartoe de 
BEVEK's zouden kunnen aanleiding geven, ontmoe 
digd wordt. 

Daarom bepaalt de wet van 22.december 1989 hou 
dende fiscale bepalingen (Belgisch Staatsblad van 
29 december 1989) reeds dat de aftrek voor DBI niet 
van toepassing is op het gedeelte van de coupon van 
de BEVEK dat overeenstemt met dividenden die zelf 
reeds aan de voorwaarden inzake aftrekbaarheid van 
de DBI voldoen. 

Met hetzelfde doel voor ogen, namelijk een doelma 
tige en billijke belasting over de financiële inkomsten 

leurs parts -.oit une société détonant ces pnrts de 
manière permanente, à la déduction pour revenus 
définitivement taxés (RDT> : les SICAV de distribu 
tion permettaient ainsi de convertir des revenus de 
toute nature en dividendes. 

Les SICAV ont ainsi constitué, pour des raisons 
fiscales, un instrument attrayant à la fois pour les 
particuliers et pour les sociétés. 
En créant des SICAV belges, le Gouvernement 

devait veiller à assurer leur compétitivité et de ce fait 
éviter de leur donner un régime fiscal discriminant 
par rapport à celui applicable aux SICA V étrangères, 
et notamment luxembourgeoises. Il ne pouvait non 
plus tolérer que se perpétuent des modalités d'imposi 
tion des revenus de l'épargne qui conduisent à une 
mauvaise allocation des ressources. 

Les brèches ainsi ouvertes dans l'imposition des 
revenus financiers ont en effet pour conséquence que 
l'épargne s'oriente vers là où elle est la moins taxée et 
non là où son rendement économique est le plus élevé. 

Il s'agissait donc de concilier la compétitivité des 
SICAV avec une fiscalité des revenus financiers effi 
cace et équitable, dans le respect des pratiques actuel 
les en matière de secret bancaire. 

C'est cette conciliation d'objectifs qui a guidé le 
Gouvernement dans la mise au point des dispositions 
fiscales pour les SICAV. 

Respecter la compétitivité des SICAV belges signi 
fie accorder à ces sociétés un régime fiscal spécifique. 

C'est ainsi qu'il est prévu que les SICAV ne sont 
soumises à l'impôt des sociétés que sur les dépenses 
non admises et sur les tantièmes : les bénéfices dis 
tribués et non distribués sont écartés de la base taxa 
ble. 

L'impôt des sociétés est perçu au taux normal sur 
cette base imposable et l'imputation des précomptes 
retenus à la source lors de l'encaissement des revenus 
se fait selon les règles du droit commun. 

En outre, les rachats d'actions opérés par une SI 
CAV de capitalisation ne donnent lieu à aucune impo 
sition. 
Assurer une imposition efficace et équitable des 

revenus financiers implique que soient découragées 
les déqualifications de revenus auxquelles pourraient 
donner lieu les SICAV. 

C'est ainsi qu'il est déjà prévu, par la loi du 22 dé 
cembre 1989 portant des dispositions fiscales (Mo 
niteur belge du 29 décembre 1989), que la déduction 
pour RDT ne s'applique qu'à la quotité du coupon de 
la SICA V qui correspond à des dividendes qui satis 
font eux-mêmes aux conditions de déductibilité des 
RDT. 

C'est également dans ce même but d'assurer une 
imposition efficace et équitable des revenus finan- 
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waarborgen. bepaalt de wet van decemberl98~) dat de 
meerwaarden gemaakt door de spaardersvennoot 
schap bij compartimentenwisseling binnen een 
BEVEK, belastbaar zijn als een gewoon financieel 
inkomen. Deze eerste maatregel, die reeds van kracht 
is, is van toepassing op de inkomsten uit alle BEVEK's, 
zowel de buitenlandse als de toekomstige Belgische 
BEVEK's en beïnvloedt dus geenszins het concurren 
tievermogen van de toekomstige Belgische BEVEK's. 
Zij is parallel van toepassing op de uitkerings- en op 
de kapitalisatie-BEVEK's. 

Niettemin is het onmogelijk gelijkaardige princi 
pes te hanteren voor inkomsten en opbrengsten van 
particulieren, tenzij door inbreuk te maken hetzij op 
de huidige praktijken inzake het bankgeheim, wat 
geenszins de bedoeling is van de Regering, hetzij op 
het concurrentievermogen van de Belgische BEVEK's. 

Het is immers onmogelijk een inhouding aan de 
bron te doen op een inkomen dat een kapitaalwinst is. 
De financiële instelling waar het effect aangeboden 
wordt voor terugbetaling of om het te verkopen, kan 
de aankoopdatum en -waarde van dit effect niet 
kennen. Zo ook laten de huidige bestuurs- en bank 
praktijken niet toe bij de particuliere spaarder de 
meerwaarden te belasten, die hij verkregen heeft bij 
een compartimentswisseling binnen eenzelfde 
BEVEK. 

Inkomsten uit BEVEK's en andere financiële inkom 
sten op een gelijkaardige wijze behandelen, betekent 
ook dat de door de BEVEK's uitgekeerde inkomsten 
onderworpen worden aan de roerende voorheffing : 
- integraal, indien uitgekeerd aan verblijfhou 

ders, en dan is deze voorheffing bevrijdend; 
- voor het gedeelte van de coupon dat afkomstig is 

van dividenden indien uitgekeerd aan niet-verblijf. 
houders. 

De ingevoerde regeling benadert dus een transpa 
rante fiscale regeling. Het veranderen van de aard 
van de inkomsten door de BEVEK is zoveel mogelijk 
geneutraliseerd en elk inkomen behoudt in principe, 
als het uitgekeerd wordt aan de spaarder, de aard die 
het had wanneer het door de BEVEK werd ontvangen. 

Sommigen zullen opwerpen dat dergelijke belasting 
maatregelen voor de BEVEK's een handicap zullen 
vormen en hun ontwikkeling afremmen, temeer daar 
de verlaging van de roerende voorheffing op de nieuwe 
vastrentende activa tot 10 % de vergelijkbare voorde 
len van de financiële produkten die het mogelijk ma 
ken te ontsnappen aan de voorheffing vermindert. 

Hier worden geenszins de voordelen aangevochten 
van de door bemiddeling tot stand gekomen belegging 
en men kan tevens stellen dat de uitbouw van dit soort 
financieel produkt belangrijk is voor de Belgische 
financiële sector. Maar er dient te worden overwogen 
dat de BEVEK's bovenal een instrument moeten zijn 
voor financiële diversificatie en niet een middel tot 
belastingvermijding. 

De bepalingen van dit wetsontwerp betreffende de 
ICB's heeft zowel burgerrechtelijk als fiscaal ver 
schillende doelstellingen willen verzoenen. Enerzijds 

ciers que la loi de décembre 1989 prévoit que les plus 
values obtenues par la société épargnante à l'occasion 
de changements de compartiments dans une SICAV 
sont imposables comme un revenu financier normal. 
Cette première mesure, déjà en vigueur, s'applique 
aux revenus obtenus de toutes les SICAV, tant les 
SICAV étrangères que les futures SICAV belges, et 
elle ne porte donc en aucune façon atteinte à la 
compétitivité des futures SICAV belges. Elle s'ap 
plique de manière parallèle aux SICA V de distribu 
tion et de capitalisation. 

Appliquer des principes similaires aux revenus et 
produits obtenus par des particuliers est cependant 
impossible sauf en portant atteinte soit aux pratiques 
actuelles en matière de secret bancaire, ce que le 
Gouvernement n'a aucune intention de faire, soit à la 
compétitivité des SICAV belges. 

11 est en effet impossible d'effectuer une retenue à 
la source sur un revenu qui a la nature de gain en 
capital : l'institution financière à laquelle le titre est 
présenté pour en obtenir le remboursement ou la 
vente ne peut connaître la date et la valeur d'acquisi 
tion de ce titre. De même, les pratiques bancaires et 
administratives actuelles ne permettent pas d'im 
poser, chez l'épargnant particulier, les plus-values 
obtenues lors d'un changement de compartiment à 
l'intérieur d'une même SICAV. 

Traiter de manière similaire les revenus de SICAV 
et les autres revenus financiers signifie également 
que les revenus distribués par les SICA V sont soumis 
au précompte mobilier : 
- intégralement lorsqu'ils sont attribués à des 

résidents, et ce précompte est alors libératoire; 
- pour la quotité du coupon qui correspond à des 

dividendes lorsqu'ils sont attribués à un épargnant 
non-résident. 

Le régime instauré se rapproche donc d'un régime 
de transparence fiscale : les déqualifications de reve 
nus opérées par la SICAV sont autant que possible 
neutralisées et chaque revenu conserve en principe, 
lorsqu'il est attribué à l'épargnant, la nature qu'il 
avait lorsqu'il a été encaissé par la SICAV. 

Certains objecteront que de telles mesures fiscales 
handicaperont les SICAV et freineront leur dévelop 
pement, d'autant plus que la réduction à 10 % du 
précompte mobilier sur les nouveaux actifs à revenu 
fixe diminue les avantages comparatifs des produits 

· financiers qui permettent d'échapper au précompte. 

On ne conteste nullement ici les avantages du 
placement intermédié et on peut également dire que 
le développement de ce type de produit financier est 
important pour le secteur financier belge. Mais il faut 
considérer que les SICAV doivent être avant tout un 
outil de diversification financière et non un moyen 
d'évasion fiscale. 

Les dispositions du présent projet de loi relatives 
aux OPC ont voulu concilier, sur le plan civil comme 
sur le plan fiscal, plusieurs objectifs : d'une part, 
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de Belgische financiële bomiddeluars in stunt stollen 
te concurreren met de buitenlandse bemiddelaars, en 
anderzijds op onze Belgische markt een doelmatig on 
dynamisch instrument te scheppen voor collectief 
beheer van spaargeld. 

Op dit laatste vlak werd bijzondere aandacht be 
steed aan de transparantievereisten en aan de be 
scherming van de spaarder. 

IV. BOEK IV 

DE CONTROLE OP 
VERMOGENBEHEERDERSEN 
OP BELEGGINGSADVISEURS 

Met de invoering in Boek IV van het wetsontwerp 
op de financiële markten en de financiële transacties, 
van een reeks maatregelen die het vermogensbeheer 
en het beleggingsadvies beogen, komt de Regering te 
gemoet aan de noodzaak een leemte in de Belgische 
wetgeving op te vullen . 
Het gaat erom een stelsel op te zetten dat het moge 

lijk maakt de kleine spaarders te beschermen tegen 
allen die zonder specifiek statuut zouden willen 
misbruik maken van hun goedgelovigheid onder het 
mom van activiteiten van vermogenbeheerder of be 
leggingsadviseur, en hen te beroven van hun bezit. 

De tekst voert een eigen statuut in voor vermogen 
beheerders en beleggingsadviseurs. Hij schrijft voor 
dezen de verplichting voor zich in te schrijven bij de 
Commissie voor het Bank- en Financiewezen en zich 
aan haar controle te onderwerpen. 
Ten slotte legt de tekst hun een reeks verplichtin 

gen en verbodsbepalingen op die bij koninklijk besluit 
zullen worden gepreciseerd. 
Hoewel dit ontwerp geen dwingende maatregelen 

bevat, heeft de Regering erop toegezien dat de bepa 
lingen ervan zijn afgestemd op het voorstel van EEG 
richtlijn op het verlenen van diensten op het gebied 
van beleggingen in effecten, waarvan het toepas 
singsgebied het vermogensbeheer en het beleggingsad 
vies omvat. 

V.BOEKV 

BESTRAFFING V AN HET MISBRUIK 
VAN VOORWETENSCHAP 

Boek V van het wetsontwerp op de financiële mark 
ten en verrichtingen is gewijd aan het misbruik van 
voorwetenschap. 

De voorgestelde nieuwe tekst heeft tot doel de Eu 
ropese richtlijn omtrent de beteugeling van verrich 
tingen van ingewijden die de Raad van de Europese 
Gemeenschappen op 13 november 1989 heeft aan 
genomen in het Belgisch recht om te zetten. 
Tot op heden werd het misbruik van voorweten 

schap bestraft door artikel 509quater van het Straf- 

mettre les i n1 erméd in i rus flnnnciers belges en mesure 
de concurrencer los intermédiaires étrangers et, 
d'autre part, créer sur notre marché belge un outil de 
gestion collective de l'épargne qui soit efficace et 
dynamique. 

Sur ce dernier plan, une attention toute particu 
lière a été consacrée aux exigences de transparence 
ainsi qu'à la protection de l'épargnant. 

IV. LIVRE IV 

LE CONTROLE DES GERANTS 
DE FORTUNE ET DES CONSEILLERS 

EN PLACEMENTS 

L'introduction dans un Livre IV du projet de loi 
relatif mue opérations financières et aux marchés 
financiers d'une série de dispositions visant la gestion 
de fortune et le conseil en placements obéit à la néces 
sité pour le Gouvernement de combler un vide dans la 
législation belge en la matière. 

Il s'agit de mettre en place un système permettant 
de protéger les petits épargnants contre tous ceux qui, 
n'ayant pas de statut spécifique, sous le couvert d'ac 
tivités de gérant de fortune ou de conseillers en place 
ments voudraient abuser de leur crédulité et les 
dépouiller de leurs avoirs. 

Le texte met en place un statut propre aux gérants 
de fortune et aux conseillers en placements. Il prévoit 
pour ceux-ci l'obligation de s'inscrire auprès de la 
Commission bancaire et financière et de se soumettre 
à son contrôle. 
Enfin, il leur impose une série d'obligations et 

d'interdictions qui seront précisées par arrêté royal. 

Le Gouvernement a veillé à aligner les dispositions 
du présent projet avec la proposition de directive CEE 
concernant les services d'investissement dans le 
domaine des valeurs mobilières, malgré le caractère 
non contraignant de cette dernière, et dont le champ 
d'application englobe les activités de gestion de for 
tune et de conseil en placements. 

V.LIVRE V 

LA PENALISATION DES 
DELITS D'INITIES 

Le Livre V du projet de loi relatif aux marchés fi 
nanciers et aux opérations financières est consacré au 
délit d'initié. 
Le nouveau texte proposé a pour but de transposer 

en droit belge la directive européenne sur la répres 
sion des opérations d'initiés qui vient d'être adoptée 
définitivement par le Conseil des Communautés 
européennes le 13 novembre 1989. 

Les délits d'initiés étaient jusqu'à présent sanc 
tionnés par l'article 509quater du Code pénal, intro- 
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wetboek, ingevoegd bij artikel 27 van de wet van 
9 maart 1989 tot wijziging van het Wetboek van 
koophandel en van het koninklijk besluit n" 185 van 
9 juli 1935 op de bankcontrole en het uitgifteregime 
voor titels en effecten (Belgisch Staatsblad van 9 juni 
1989). Ten gevolge van de jongste Europese richtlijn 
dient deze tekst te worden gewijzigd. Daar de richtlijn 
een internationale samenwerking onder de bevoegde 
administratieve autoriteiten impliceert, is het dus 
wenselijk de bepalingen van artikel 509quater uit het 
Strafwetboek te lichten en deze in te voegen in de wet 
op de financiële markten en de financiële transacties. 

De opvatting van deze nieuwe tekst verschilt niet 
van die van de voorgaande wetgeving : misbruik van 
voorwetenschap moet worden beteugeld en zodoende 
moet aan de beleggers vertrouwen in onze secundaire 
effectenmarkt worden gegeven. Deze nieuwe tekst 
verhelpt de leemtes en de onnauwkeurigheden in de 
bestaande teksten en breidt het toepassingsgebied 
ervan uit in het licht van het Europees recht. 

De tekst geeft de Commissie voor het Bank- en 
Financiewezen uitdrukkelijk de opdracht toe te zien 
op de toepassing van deze vourschriften en geeft haar 
daartoe de mogelijkheid om van de organen die in 
staan voor de organisatie en de controle van de markten 
alsmede van de financiële en beursbemiddelaars, 
mededeling te eisen van alle inlichtingen, documen 
ten of stukken die zij noodzakelijk acht voor de uit 
oefening van haar opdracht. 

Om ten volle doeltreffend te zijn, onderstellen deze 
bepalingen die het misbruik van voorwetenschap . 
beteugelen, een nauwe samenwerking van de Com 
missie voor het Bank- en Financiewezen met : 
- enerzijds de organen die belast zijn met de or 

ganisatie en de controle van de markten en die luidens 
de bewoordingen van Boek I grote beheersautonomie 
krijgen; 
- anderzijds de gerechtelijke overheid die geroepen 

wordt haar actiemiddelen die bestemd zijn om dit 
soort van financiële inbreuken te vervolgen gevoelig 
te versterken . 

VI.BOEK VI 

DE VALUTAHANDEL EN DE 
CONTROLE OP DE WISSEL 
EN DEPOSITOMAKELAARS 

Het gaat in Boek VI om twee onderscheiden proble 
men: 

a) de valutahandel 

Het doel van deze bepalingen is voortaan elke 
handelaar of onderneming die dit wenst, in staat te 
stellen beroepshalve verrichtingen voor de contante 
aankoop en verkoop van deviezen in contanten, met 
cheques in deviezen of met krediet- of betaalkaarten 
te doen. 

duit par l'article 27 de ln loi du 9 mars 1 B89 modifiant 
le Code de commerce et l'arrêté n" 185 du 9juillet 
1935 sur le contrôle des banques et le régime des émis 
sions de titres et de valeurs (Moniteur belge du 9 juin 
1989). A la suite de la récente directive européenne, ce 
texte doit être modifié : en effet, étant donné que la 
directive implique une coopération internationale 
entre les autorités administratives compétentes, il est 
souhaitable de retirer du Code pénal les dispositions 
contenues à l'article 509quater de ce Code, et de les 
introduire dans la loi relative aux marchés financiers 
et aux opérations financières. 

La philosophie de ce nouveau texte ne diffère pas de 
celle de la législation précédente : il faut réprimer les 
délits d'initiés et, ce faisant, assurer la confiance des 
investisseurs dans notre marché secondaire des va 
leurs mobilières. Le nouveau texte remédie toutefois 
aID. lacunes et aux imprécisions des dispositions exis 
tantes et en élargit le champ d'application à la lumière 
du droit européen. 
Il octroie explicitement à la Commission bancaire 

et financière le mandat de veiller à l'application de ces 
dispositions et lui permet à cet effet de requérir des 
organes chargés de l'organisation et de la surveillance 
des marchés ainsi que des intermédiaires financiers 
et boursiers qu'ils lui communiquent tous renseigne 
ments, documents ou pièces qu'elle estime nécessaire 
à l'accomplissement de sa mission. 

Pour être pleinement efficaces, ces dispositions 
visant à réprimer les délits d'initiés supposent une 
collaboration étroite de la Commission bancaire et 
financière avec: 
- d'une part, les organes chargés de l'organisa 

tion et de la surveillance des marchés, qui, au terme 
du Livre I'", sont dotés de pouvoirs importants d'auto 
régulation; 
- d'autre part, les autorités judiciaires qui sont 

appelées à renforcer substantiellement leurs moyens 
d'action destinés à poursuivre ce type d'infractions 
financières. 

VI. LIVRE VI 

LE COMMERCE DES DEVISES ET 
LE CONTROLE DES COURTIERS 
EN CHANGE ET EN DEPOTS 

Le Livre VI vise en fait deux problèmes distincts : 

a) le commerce des devises 

Le but de ces dispositions est de permettre désor 
mais à tout commerçant ou entreprise qui le désire 
d'effectuer à titre professionnel des opérations d'achat 
et de vente au comptant de devises, au moyen d'espèces, 
de chèques libellés en devises ou de cartes de crédit ou 
de paiement. 
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Men mag veronderstellen dat het publiek thans 
voldoende op de hoogte is van de muntkoersen. Daarom 
heeft het monopolie dat werd ingesteld door artikel 78 
van titel V van boek I van het Wetboek van Koophan 
del geen reden van bestaan meer. Alleen de wissel 
agenten, de wisselagenten-correspondenten, de par 
ticuliere en openbare kredietinstellingen en enkele 
andere overheidsinstellingen mochten op de deviezen 
markt optreden. 

b) de wissel- en depositomakelaars 

De makelaarstransacties inzake wissel en deposito 
zijn specifieke financiële activiteiten die bij afwezigheid 
van elke controle tot aanzienlijke misbruiken kunnen 
leiden. 

De hier ingevoerde tekst beoogt de makelarij een 
statuut te geven dat de Belgische makelaars in staat 
zal stellen te beschikken over de vrije dienstverlening 
en de vrijheid van vestiging binnen de Europese Ge 
meenschap, krachtens de toekomstige richtlijn op de 
beleggingsdiensten .. 

VII. BOEK VII 

WIJZIGINGS-, OPHEFFINGS 
EN DIVERSE BEPALINGEN 

Boek VII is gewijd aan een reeks wijzigings-, ophef 
fings- en diverse bepalingen. Daaronder kunnen 
worden vermeld : 

a) Vordering tot staking 

Om een betere bescherming van de spaarders en de 
beleggers tot stand te brengen voert het ontwerp een 
vordering tot staking in (geïnspireerd door de wet op 
de handelspraktijken) voor de betrokkenen, om elk 
onwettelijk aantrekken van spaargeld aan te klagen. 

De vordering tot staking kan ingeleid worden op 
verzoek van de Minister van Economische Zaken, van 
de Minister van Financiën, van de Commissie voor het 
Bank- en Financiewezen, van elke belanghebbende, 
alsmede, onder bepaalde voorwaarden, van elke ver 
eniging ter bescherming van de verbruikers. 

De voorzitter van de Rechtbank van Koophandel bij 
wie het verzoek aanhangig wordt gemaakt kan de 
overtreder bevelen de inbreuk te staken. Hij kan 
onder meer de bekendmaking van zijn vonnis bevelen. 

b) Regeling van geschillen 

Het ontwerp beoogt een stelsel in te voeren tot 
regeling van geschillen tussen cliënten en bank- en 
beursdienstenverstrekkers, dat een snellere en min 
der dure regeling mogelijk maakt dan die welke thans 
wordt aangeboden door het juridisch systeem. Artikel 
221 van dit ontwerp machtigt de Koning om bij een in 

On peut considérer que le public est, à l'heure 
actuelle, suffisamment averti des cours des devises. 
De ce fait, le monopole établi par l'article 78 du titre 
V du livre premier du Code de commerce, qui n'autori 
sait à intervenir sur le marché des devises que les 
agents de change, les agents de change correspon 
dants, les établissements de crédit privés et publics, 
ainsi que quelques autres institutions publiques, n'a 
plus de raison d'être. 

b) les courtiers en change et en dépôts 

Les opérations de courtage en change et en dépôts 
sont des activités financières spécifiques qui sont 
susceptibles, en l'absence de tout contrôle, de générer 
des abus considérables. 

Le texte qui est introduit ici vise à encadrer par un 
statut l'activité de courtage, ce qui permettra aux 
courtiers belges de jouir de la libre prestation des ser 
vices et de la liberté d'établissement au sein de la 
Communauté européenne, et ce en vertu de la future 
directive sur les services d'investissement. 

VII. LIVRE VII 

DISPOSITIONS MODIFICATIVES, 
ABROGATOIRES ET DIVERSES 

Le Livre VII est consacré à une série de dispositions 
modificatives, abrogatoires et diverses. On peut signa 
ler parmi celles-ci : 

a) Action en cessation 

Dans le but de réaliser une meilleure protection des 
épargnants et des investisseurs, le présent projet met 
en place une action en cessation (inspirée de la loi sur 
les pratiques du commerce) pour les intéressés, en vue 
de dénoncer toute sollicitation illégale de l'épargne. 

L'action en cessation peut être intentée à la requête 
du Ministre des Affaires économiques, du Ministre 
des Finances, de la Commission bancaire et financiè 
re, de tout intéressé ainsi que, à certaines conditions, 
de toute association qui vise la défense des consom 
mateurs. 

Le président du tribunal de commerce saisi de la re 
quête peut alors ordonner au contrevenant la cessa 
tion de l'infraction. Il peut notamment ordonner la 
publication de son jugement. 

b) Le règlement des différends 

Le présent projet vise à établir un système de règle 
ment des différends entre les consommateurs et les 
prestataires de services bancaires et boursiers, qui 
permettrait un règlement des différends plus rapide 
et moins coûteux que celui actuellement offert par le 
système judiciaire. A ce propos, l'article 221 autorise 
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Ministerraad overlogd koninklijk besluit, op de voor 
dracht van de Minister van Financiën en van de 
Minister van Economische Zaken, na raadpleging van 
de representatieve verenigingen van de betrokken 
financiële dienstverstrekkers en van de Hoge Raad 
voor het Verbruik, een bestuursrechtelijke instantie 
op te richten, genaamd « Geschillencommissie voor 
bank- en effectentransacties », waartoe zich enerzijds 
de natuurlijke personen die als particulier optreden, 
en anderzijds de kredietinstellingen of beursven 
nootschappen kunnen wenden voor advies omtrent de 
geschillen tussen hen, dan wel om deze geschillen aan 
het scheidsrechterlijk oordeel van deze Commissie 
voor te leggen. 

Bij koninklijk besluit zullen met name kunnen wor 
den bepaald de samenstelling van deze Commissie, de 
te volgen procedure en de termijnen waarbinnen de 
Commissie een advies zal moeten uitbrengen of een 
scheidsrechterlijk oordeel vellen, de vorm waarin de 
adviezen zullen moeten worden bekendgemaakt. 

c) Wijzigingen van het koninklijk besluit nr. 185 
van 9 juli 1935 op de bankcontrole en het uitgifteregi 
me voor titels en effecten 

De wijzigingen die bij dit ontwerp worden aange 
bracht aan het koninklijk besluit nr. 185 beogen onze 
wetgeving in overeenstemming te brengen met de 
richtlijnen 87/345 en 89/298 van de Europese Ge 
meenschap inzake het prospectus voor de toelating tot 
de Beurs en het uitgifteprospectus, alsmede hun we 
derzijdse erkenning. 

Onder deze wijzigingen moeten die worden aange 
stipt welke artikel 37 van het koninklijk besluit wij 
zigen en betrekking hebben op de samenstelling van 
de Commissie voor het Bank- en Financiewezen en die 
in hoofdzaak twee punten beogen : 
- de afschaffing van het voordrachtsrecht van 

twee leden van de Commissie zoals door de huidige 
tekst wordt bepaald ten gunste van de banken en de 
spaarbanken enerzijds, van de Nationale Bank van 
België en het Herdisconterings- en Waarborginsti 
tuut anderzijds. De afschaffing van dit voordrachts 
recht beantwoordt met name aan de zorg te beletten 
dat de indruk wordt gewekt dat sommige leden van de 
Commissie de gecontroleerde instellingen vertegen 
woordigen; 
- de invoering van een rechtstreekse organische 

rechtsband met de Nationale Bank van België door te 
bepalen dat een van de leden van de Commissie 
benoemd zou worden onder de leden van het Direc 
tiecomité van de Nationale Bank van België. Deze 
organische band is wenselijk omwille van de institu 
tionele ontwikkelingen en de samenwerkingsvormen 
met name op het vlak van de Europese Gemeenschap. 
Tot besluit herinnert de Minister aan twee sleutel 

ideeën die het hele denkwerk over de modernisering 
van de Belgische financiële markten hebben geïnspi 
reerd: 

le Hoi à créer, par arrêté royal délibéré en Conseil de" 
ministres, sur proposition du M inistre des Finances et 
du Ministre des Affaires économiques, après consul 
tation des organisations représentatives des presta 
taires de services financiers concernés et du Conseil 
de la Consommation, une instance administrative, 
dénommée « Commission des différends pour les 
transactions bancaires et sur titres » à laquelle pour 
raient s'adresser d'une part les personnes physiques 
agissant à titre privé et d'autre part les établisse 
ments de crédit ou les sociétés de bourse, en vue 
d'obtenir un avis sur les différends qui les opposent ou 
de soumettre ces différends à son amiable composi 
tion. 
Par arrêté royal, pourraient notamment être déter 

minés la composition de cette Commission, la procédure 
à suivre et les délais dans lesquels celle-ci devrait 
rendre un avis ou exercer son amiable composition, la 
forme de publicité que recevraient les avis rendus. 

c) Modifications de l'arrêté royal n° 185 du 9 juillet 
1935 sur le contrôle des banques et le régime des 
émissions de titres et de valeurs 

Les modifications apportées par ce projet de loi à 
l'arrêté royal n° 185 visent à mettre notre législation 
en conformité avec les directives 87 /345 et 89/298 de 
la Communauté européenne concernant le prospectus 
d'admission en Bourse et le prospectus d'émission 
ainsi que leur reconnaissance mutuelle. 

Parmi ces modifications, il faut signaler celles ap 
portées à l'article 37 de l'arrêté royal qui concernent la 
composition de la Commission bancaire et financière 
et qui portent essentiellement sur deux points : 

- la suppression du droit de présentation de deux 
des membres de la Commission prévu par le texte 
actuel en faveur des banques et banques d'épargne 
d'une part, de la Banque nationale de Belgique et de 
l'Institut de Réescompte et de Garantie d'autre part; 
la suppression de ce droit de présentation répond 
notamment au souci d'éviter de donner l'impression 
que certains membres de la Commission représentent 
les institutions contrôlées; 

- l'instauration d'un lien organique direct de droit 
avec la Banque nationale de Belgique en prévoyant 
qu'un des membres de la Commission serait nommé 
parmi les membres du Comité de Direction de la 
Banque nationale de Belgique; ce lien organique est 
souhaitable en raison des évolutions institutionnelles 
et des formes de coopération notamment au niveau de 
la Communauté européenne. 
En conclusion, le Ministre appelle deux idées clés 

qui ont inspiré l'ensemble des réflexions relatives à la 
modernisation des marchés financiers belges : 



1 21 1 • 1156 / 5 • KIJ / 90 

- dt' modernisering van Brussel als financieel 
centrum blijkt een van de voorwaarden te zijn om de 
toekomst van ons land veilig te stellen; en 
- op dit gebied meer dan op andere gebieden, is de 

doorslaggevende factor de menselijke factor». 

II. - HOORZITTING MET DE HEER 
PETERBROECK, VOORZITTER V AN 

DE BEURSCOMMISSIE V AN BRUSSEL 

A. Uiteenzetting van de heren Peterbroeck 
en Van Glabbeek, Voorzitter en Ondervonrzit 
ter van de Beurscommissie van Brussel 

« De diensten van het Ministerie van Financiën zijn 
erin geslaagd de besluiten van de Commissie voor de 
modernisering van de beursmarkten die werd opge 
richt en voorgezeten door de Minister van Financiën, 
binnen een wel zeer korte termijn in wetteksten om te 
zetten. 

In dit verband valt het te betreuren dat de werk 
zaamheden van die Commissie niet hebben geleid tot 
een echte consensus tussen de bank- en de beurssec 
tor. 
Het wetsontwerp op de financiële transacties en de 

financiële markten, dat in de wetgevende geschie 
denis van ons land als een mijlpaal zal worden be 
schouwd, heeft een verreikende ambitie : de huidige 
wettelijke regeling, die vrij summier is in financiële 
aangelegenheden, omzetten in een echte financiële 
codex. Het opzet is dan ook uitermate belangrijk. 
Het gaat er namelijk om onze financiële structuren, 

en inzonderheid dan de beursstructuur, aan te passen 
aan de « financiële revolutie» die zich nu op wereld 
vlak aan het voltrekken is en die een ware omwente 
ling betekent voor de beursberoepen, ingevolge de 
bliksemsnelle ontwikkelingen op het vlak van de 
informatica en telecommunicatie. Voorts is het ook zo 
dat in het vooruitzicht van 1993, de eenheidsmarkt 
het volledige vrije verkeer van de kapitaalbewegin 
gen en financiële dienstverlening binnen de Europese 
Gemeenschap tot gevolg zal hebben. 

Daar ligt inderdaad de uitdaging waarop het ont 
werp wil inspelen en dat naar onze mening ook suc 
cesvol doet voor een aantal belangrijke onderwerpen 
(met name Boek III betreffende de instellingen voor 
collectieve belegging, Boek IV, houdende oprichting 
van het statuut van vermogensbeheerder en beleg 
gingsadviseur, Boek V dat voorziet in een doeltref 
fender regeling voor de strijd tegen misbruik van 
voorwetenschap, of nog Boek VI met een nieuw statuut 
van makelaar in wissel- en depositoverrichtingen). 

Deze uiteenzetting zal hoofdzakelijk Boek II van 
het ontwerp, over de secundaire effectenmarkten, 
behandelen. In feite is het in het ontwerp vooral te 
doen om de rol van de Beurs die in de nieuwe bepalin 
gen wordt vastgelegd. 

Dienaangaande wenst de heer Peterbroeck de aan 
dacht van de wetgever te vestigen op een aantal 

- lu modernisation de ln pince financière de 
Bruxelles apparaît comme une des conditions néces 
saires pour assurer l'avenir de notre pays; et 
- dans ce domaine plus que dans d'autres, le 

facteur prépondérant est le facteur humain. » 

II. - AUDITION DE M. PETERBROECK, 
PRESIDENT DE LA COMMISSION DE LA 

BOURSE DE BRUXELLES 

A. Exposé de MM. Peterbroeck et Van Glab 
beek, Président et Vice-Président de la Commis 
sion de la Bourse de Bruxelles 

« Les services du Ministère des Finances ont réussi 
à traduire en texte législatif, dans des délais extrême 
ment brefs, les conclusions de la Commission de 
modernisation des marchés boursiers, Commission 
instituée et présidée par le Ministre des Finances. 

A cet égard, il est à regretter que les travaux de 
cette Commission n'aient pu dégager un véritable 
consensus entre les secteurs bancaire et financier. 

Le projet de loi relatif aux opérations financières et 
aux marchés financiers-projet qui fera date dans les 
annales législatives de notre pays - poursuit un ob 
jectif ambitieux : il substitue à notre droit actuel, qui 
est embryonnaire en matière financière, un véritable 
code financier. C'est dire que l'enjeu est important. 

Il s'agit en effet d'adapter nos structures finan 
cières et boursières en particulier à la « révolution 
financière » qui se déroule sous nos yeux au niveau 
mondial et qui, à la suite des progrès foudroyants de 
l'informatique et des télécommunications, bouleverse 
les métiers boursiers. D'autre part, l'achèvement du 
marché intérieur européen à l'horizon 1993 entraînera 
la libéralisation complète des mouvements de capi 
taux et la libre prestation des services financiers à 
l'intérieur même de la Communauté européenne. 

Tels sont les défis que le projet de loi relève avec 
succès dans certains domaines importants (notam 
ment le Livre III relatif aux organismes de placement 
collectif, le Livre IV qui crée le statut de gestionnaire 
de fortune et de conseiller en placement, le Livre V qui 
met en place une procédure plus efficace en vue de 
réprimer le délit d'initié, ou encore le Livre VI qui 
réorganise le statut de courtier en change et en dépôts). 

Le présent propos vise essentiellement le Livre II 
du projet. Ce livre traite des marchés secondaires en 
valeurs mobilières. En réalité, c'est essentiellement le 
rôle de la Bourse qui fait l'objet des nouvelles disposi 
tions législatives. 
A cet égard, M. Peterbroeck souhaite attirer l'atten 

tion du pouvoir législatif sur certains dangers que 
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gevaren die in de huidige formulering van Book II van 
het ontwerp besloten liggen, en dit in het belang van 
de bescherming van het spaarwezen en van de 
beursberoepen. Wij moeten de omstandigheid dat de 
hervorming van de Belgische beursmarkt geschiedt 
nadat de voornaamste beurzen in de wereld werden 
hervormd, weten te benutten en de lessen trekken uit 
de ervaringen in het buitenland om zo te vermijden de 
daar naar aanleiding van de hervorming gemaakte 
vergissingen nog eens over te doen. 

Deze gevaren hebben te maken met het feit dat het 
ontwerp op een aantal belangrijke punten de conclu 
sies van de Commissie voor de modernisering van de 
beursmarkten d.d. 5 december 1988 niet overneemt. 

Wij stellen inderdaad vast : 
1) dat alleen de financiële instellingen (banken en 

verzekeringsmaatschappijen) toegang hebben tot de 
beursmarkt; 

2) dat er onvoldoende doorzichtigheid is op de 
beursmarkt ingevolge het ontbreken van de centrali 
sering op de beurs van alle verrichtingen die betrek 
king hebben op effecten; 

3) dat er onvoldoende concurrentievermogen voor 
de financiële markt is gewaarborgd; 
4) dat het institutionele kader niet is aangepast. 

1. Toegang tot de beursmarkt 

De eerste idee is het afschaffen van het specialisme 
of de toegang tot de beursmarkten. 

Vandaag de dag wil iedereen op het vlak van de 
financiële sector alles gaan doen. Verzekeraars gaan 
zich bezighouden met banking en omgekeerd. Spaar 
kassen zijn spaarbanken geworden en iedereen wil 
zich bezighouden met de beurs. 
Het is nuttig even in herinnering te brengen dat er 

in de Westerse wereld drie verschillende types bestaan 
om de effectensector te organiseren. 
In de grootste markten, namelijk de Verenigde 

Staten en Japan, maakt de wet nog steeds een onder 
scheid tussen bankactiviteiten en de activiteiten die 
betrekking hebben op effecten en geacht worden risico's 
in te houden die onverenigbaar zijn met de zekerheid 
van de deposito's. Deze benadering vinden we voor 
namelijk in de Amerikaanse « Glass-Steagle Act » 
(1934). 

Daartegenover vinden we dan de landen die de 
banken wel toelating geven om zich bezig te houden 
met alle financiële activiteiten, en zelfs om rechtstreeks 
lid te zijn van de beurs. Dat is de regeling van de 
universele bank zoals we die in de Bondsrepubliek 
Duitsland en in Oostenrijk aantreffen. In andere 
landen, die dan meestal gelegen zijn in het noordelijke 
deel van Europa, kunnen firma's die geen banken zijn, 
net zoals de banken optreden in de sector van de 
effecten. 

Ten slotte bestaat er dan nog een derde systeem 
waar de bedrijvigheid van tussenpersonen op de se 
cundaire markten gescheiden is van de andere acti 
viteiten met betrekking tot effecten. Deze regeling 

présente le Livre Il du projet dans sa version actuelle. 
pour l'intérêt de la protection de l'épargne et des mé 
tiers boursiers. Nous devons profiter du fait que la 
réforme des marchés boursiers belges intervient après 
la réforme des principales places boursières mondia 
les et tirer les leçons de ces expériences étrangères 
pour éviter les erreurs commises à l'occasion de ces 
réformes. 

Ces dangers proviennent du fait que le projet ne 
traduit pas, pour certains points importants, les con 
clusions formulées par la Commission de modernisa 
tion des marchés boursiers le 5 décembre 1988. 

On constate, en effet : 
1) un accès au marché boursier réservé aux seuls 

établissements financiers (banques et compagnies 
d'assurances); 

~) une transparence insuffisante des marchés bour 
siers, due à une absence de centralisation en bourse de 
toutes les transactions sur valeurs mobilières; 

3) une compétitivité de la place financière insuffi- 
sante; 
4) un cadre institutionnel inadapté. 

1. Accès au marché boursier 

La première idée est la déspécialisation ou l'accès 
aux marchés boursiers. 
Tout le monde aujourd'hui veut tout faire dans le 

domaine financier. Les assureurs veulent faire de la 
banque et réciproquement. Les caisses d'épargne sont 
devenues des banques d'épargne. Tous veulent faire 
de la bourse. 
Il existe dans le monde occidental trois types d'or 

ganisations différentes du secteur de valeurs mo 
bilières. 

Dans les plus grands marchés, c'est-à-dire les Etats 
Unis et le Japon, la loi sépare encore les activités 
bancaires des activités liées aux valeurs mobilières, 
considérées comme comportant des risques incompa 
tibles avec la sécurité des dépôts. C'est le « Glass 
Steagle Act» (1934), américain essentiellement. 

A l'opposé, d'autres pays autorisent les banques à 
se lancer dans l'ensemble des activités financières, y 
compris à être directement membres de la bourse. 
C'est le système de la banque universelle de la Répu 
blique fédérale d'Allemagne et de l'Autriche. Dans 
d'autres pays, généralement dans l'hémisphère nord 
de l'Europe, des firmes qui ne sont pas des banques 
peuvent, à l'égal de celles-ci, travailler dans le secteur 
des valeurs mobilières. 

Enfin, il existe un troisième système où l'on sépare 
les activités d'intermédiaires sur les marchés secon 
daires, des autres activités relatives aux valeurs 
mobilières : c'est le système appliqué en Belgique, en 
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geldt in België, in Frankrijk en andere landen in Zuid 
Europa. Dit systeem werd eveneens toepast in 
Engeland en in Ierland tot de Big Bang in 1986, toen 
de Regering Thatcher de markt dereguleerde en zowel 
aan de Engelse als aan de buitenlandse banken de 
mogelijkheid bood om aandeelhouder te worden van 
een beursvennootschap. 

Onder de druk van de concurrentie van Londen en 
met de datum van 1 januari 1993 voor de deur, openen 
ook de andere landen van het continent het kapitaal 
van de beursvennootschappen. Dit gebeurt ook in het 
voorliggende wetsontwerp, maar in tegenstelling tot 
wat in de andere landen geldt, is dit ontwerp te be 
perkend wanneer het de toegang tot het kapitaal van 
de beursvennootschappen alleen maar openstelt voor 
kredietinstellingen en verzekeringsmaatschappijen. 

Of is het de bedoeling een monopolietoestand te 
vervangen door een andere monopolietoestand? 

Voorts blijkt dat het professionalisme van een 
beursvennootschap niet gebonden is aan de aard van 
haar aandeelhouders, maar wel aan de bekwaamheid 
van haar leiding, die onderworpen is aan deontologi 
sche regels en aan de discipline van de Beurscom 
missie. 
Het lijkt eveneens normaal dat de beursven 

nootschappen in de toekomst een beroep zullen kun 
nen doen op de kapitaalmarkt. Verder bepaalt de Bel 
gische wetgeving niet de minste voorwaarde voor de 
toegang tot het kapitaal van de banken. Het open 
trekken van de aandeelhoudersstructuur zou dan ook 
zo ruim mogelijk moeten gebeuren; wel moet de iden 
titeit van de belangrijke aandeelhouders bekend zijn. 

2. Doorzichtigheid 

De tweede basisidee van het ontwerp is de door 
zichtigheid van de verrichtingen. Die is van essentieel 
belang. Het is noodzakelijk dat de belegger op elk 
ogenblik kennis heeft van de geldende koersen, van de 
bied- en laatkoersen en van de verhandelde volumes. 

De in het ontwerp bepaalde reporting a posteriori 
(artikel 25) gaat niet ver genoeg. De centralisatie van 
de markt moet totaal zijn. Hoe kan men anders de 
gelijke behandeling van alle aandeelhouders, grote of 
kleine, waarborgen, met daarbij nog het gevaar dat zij 
geen vertrouwen meer hebben in een markt met 
onvolledig karakter? Het is onduldbaar, dat in een 
aangelegenheid, zoals deze van de Generale Maat 
schappij van België, in 1988, belangrijke transacties 
werden afgesloten tegen prijzen die aanzienlijk ver 
schilden van de beurskoersen. 

Wij stellen vast dat op belangrijke plaatsen, zoals 
die van New York, Tokio of Parijs, de verrichtingen 
moeten worden af gesloten tegen prijzen tussen het 
beste bod en de beste vraag. Die centralisering is des 
te noodzakelijker aangezien de beurskapitalisering in 
België veel kleiner is dan bij de concurrerende beurzen. 
Alles moet in het werk worden gesteld om de liquidi 
teit van de markt in de hand te werken, dit wil zeggen 
de mogelijkheid om voldoende effecten te verbande- 

France et duns les autres puys du Sud du l'Europe. 
C'était aussi le système appliqué par l'Angleterre et 
l'Irlande jusqu'au Big Bang de 1986 où le Gouverne 
ment Tatcher a dérégulé le marché et permis tant aux 
banques anglaises qu'étrangères de devenir action 
naires des sociétés de bourse. 

Sous la pression de la concurrence de Londres et de 
l'échéance européenne du 1 or janvier 1993, les autres 
pays du continent autorisent l'ouverture du capital 
des sociétés de bourse. C'est ce que fait le présent 
projet de loi mais, contrairement aux exemples 
étrangers, ce projet est trop restrictif dans la mesure 
oùil limite l'accès du capital des sociétés de bourse aux 
seuls établissements de crédits et compagnies d'as 
surances. 

Veut-on remplacer un monopole par un autre 
monopole? 

Il apparaît, d'autre part, que le professionnalisme 
d'une société de bourse n'est pas lié à la nature de ses 
actionnaires mais aux compétences de ses dirigeants, 
soumis à des règles déontologiques et à la discipline de 
la Commission de la Bourse. 

Il semble également normal que les sociétés de 
bourse puissent, dans l'avenir, faire appel aux marchés 
des capitaux. Par ailleurs, il est à noter que le droit 
belge ne fixe aucune condition à l'accès au capital des 
banques. L'ouverture de l'actionnariat devrait donc 
être totale tout en respectant la nécessité de connaître 
l'identité des actionnaires importants. 

2. Transparence 

La deuxième idée maîtresse du projet est la trans 
parence des opérations. Cette transparence est essen 
tielle. Il faut qu'à tout moment, les investisseurs 
connaissent les prix pratiqués, les offres, les deman 
des et les volumes traités. 

Le reporting a posteriori prévu dans le projet (ar 
ticle 25) n'est pas suffisant : la centralisation dans le 
marché doit être totale. Comment, sans cela, res 
pecter l'égalité des actionnaires, petits ou grands, 
avec le danger de les voir perdre confiance dans un 
marché incomplet? On ne peut plus admettre, comme 
dans l'affaire de la Société Générale de Belgique, que 
des transactions importantes se fassent à des prix 
sensiblement différents du prix pratiqué en bourse. 

Nous constatons que dans les grandes places comme 
New-York, Tokyo ou Paris, les opérations doivent se 
faire entre la meilleure offre et la meilleure demande. 
Et cette centralisation est d'autant plus importante 
que la capitalisation boursière belge est faible par rap 
port aux places rivales. Il faut donc tout faire pour 
augmenter la liquidité du marché, c'est-à-dire la pos 
sibilité de négocier des quantités raisonnables de 
titres sans influencer le cours. La centralisation prévue 
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len zonder de koers te beïnvloeden. De in het ontwerp 
bepaalde centralisering blijft beperkt tot de transac 
ties die betrekking hebben op eenzelfde waarde voor 
bedragen van minder dan respectievelijk 20, 25 of 
30 miljoen frank, afhankelijk van de aard der ef 
fecten. Het is overduidelijk dat die bedragen onvol 
doende zijn. 

Voor de doorzichtigheid is een volledige centralise 
ring vereist. Die voorwaarde is onontbeerlijk, indien 
we willen dat internationale beleggers belangstelling 
vertonen voor onze markt. Het is ook onder die voor 
waarde dat de beursinstanties in staat zullen zijn hun 
opdracht uit te oefenen, namelijk dat ondernemingen 
en het spaarwezen elkaar in optimale omstandighe 
den ontmoeten middels een gecentraliseerde en door 
zichtige markt. Wij moeten de vicieuze kringloop 
doorbreken die wil dat belangrijke beleggers alleen 
maar investeren in liquide waarden met een voldoende 
ruime markt, terwijl die waarden pas liquide kunnen 
zijn indien ook het geheel van de beleggers op die 
markt optreedt. 

3. Concurrentievermogen 

Een derde belangrijk gegeven in het ontwerp is het 
concurrentievermogen van onze financiële markt. 

Wij moeten de nodige voorwaarden scheppen die 
ervoor zorgen dat zowel de buitenlandse als de Belgi 
sche verhandelaars hun verrichtingen op de beurs 
verwezenlijken. Dit heeft dan enerzijds te maken met 
het makelaarsloon, en, anderzijds, met de taks op de 
beursverrichtingen. 

In het wetsontwerp wordt bepaald dat de Minister 
van Financiën bevoegd is om de tarieven van het ma 
kelaarsloon vast te stellen (artikel 27). Alle partijen 
waren het erover eens dat een redelijk degressief 
tarief moest worden toegepast. De in het buitenland 
opgedane ervaring leert immers dat een volledige 
deregulering gevaarlijk is. De tussenpersonen die ge 
confronteerd worden met een moordende concurren 
tiestrijd worden ertoe gedreven courtageverliezen goed 
te maken via koersverschillen en nemen dan ook 
risico's op posities en komen zo vaak in een belangen 
conflict met hun cliënten. 

Bovendien heeft de deregulering ook tot gevolg dat 
de kosten voor kleinere orders de hoogte worden 
ingejaagd. Bij de krach van 1987 is nochtans gebleken 
hoe nodig die waren om de liquiditeit van de markt te 
verzekeren. 

Wat de belasting op de beursverrichtingen betreft, 
wordt in het ontwerp een inspanning gedaan om die 
tot een maximumbedrag te beperken (artikel 96). 
Maar die inspanning reikt ongelukkig niet ver genoeg, 
wanneer we er rekening mee houden dat onze Neder 
landse buren vanaf 1 juli eerstkomend die belasting 
afschaffen, dat die afschaffing in Duitsland per 
1 januari 1991 zal ingaan en dat Engeland, dat nu al 
geen belasting heft op buitenlandse waarden, die ook 
voor de binnenlandse waarden zal afschaffen zodra de 
nieuwe regeling voor de vereffening ingaat. 

dans le projet et qui est limitée aux seules opérations 
portant sur la même valeur pour des montants 
inférieurs, respectivement à 20, 25 ou 30 millions de 
francs, suivant la catégorie de titres, est insuffisante. 

La transparence exige une centralisation totale. 
C'est une condition indispensable pour que les inves 
tisseurs internationaux s'intéressent à notre marché. 
C'est aussi à cette condition que l'autorité boursière 
peut exercer sa mission qui consiste à garantir dans 
des conditions optimales la rencontre des entreprises 
et de l'épargne à travers un marché centralisé et 
transparent. Il faut rompre ce cercle vicieux en vertu 
duquel des investisseurs importants n'investissent 
que dans les valeurs liquides dont le marché est donc 
suffisamment large alors que les valeurs ne sont li 
quides que si l'ensemble des investisseurs intervien 
nent sur le marché. 

3. Compétitivité 

La troisième idée maîtresse du projet est la compéti 
tivité de la place financière. 

Il faut créer les conditions pour que les opérateurs 
tant étrangers que belges réalisent leurs transactions 
en bourse. Ceci concerne, d'une part, les courtages, et 
d'autre part, la taxe sur opérations de bourse. 

Le présent projet de loi donne au Ministre des 
Finances le pouvoir de fixer les taux des courtages 
(article 27). A cet égard, il y a accord de toutes les 
parties pour pratiquer une dégressivité raisonnable. 
Les expériences étrangères prouvent en effet que la 
dérégulation totale est extrêmement dangereuse. Elle 
pousse les intermédiaires, confrontés à une concur 
rence suicidaire, à compenser la perte de courtages 
par des différences de cours et pour ce faire à prendre 
des risques de position en se mettant très souvent en 
conflits d'intérêts avec leurs clients. 

De plus, la dérégulation aboutit à augmenter les 
charges des petits ordres qui sont indispensables, 
nous l'avons vu lors du crach de 1987, pour assurer la 
profondeur et la liquidité du marché. 

En ce qui concerne la taxe sur opérations de bourse, 
le projet fait l'effort de plafonner le montant de celle 
ci (article 96). Mais ceci devient malheureusement in 
suffisant alors que nos voisins hollandais ont décidé 
de supprimer la taxe boursière à dater du 1 •r juillet 
prochain, que les Allemands le feront le 1er janvier 
1991 et que les Anglais, qui n'appliquent pas de taxe 
pour les valeurs étrangères, la supprimeront égale 
ment pour leurs valeurs domestiques lors de la mise 
en route de leur nouveau système de liquidation. 
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Het is nogal evident dat steeds mem· verrichttngeu 
naar Luxemburg worden afgeleid, waar een dergelijke 
belasting niet bestaat. Willen wij de transacties die nu 
Brussel verlaten, terug laten komen, en meer buiten 
landse kapitalen kunnen aantrekken, dan is de 
afschaffing van die belasting dus een dwingende 
vereiste. 

Om onze concurrentiepositie te verstevigen voorziet 
het ontwerp ook in de oprichting van nieuwe markten 
(artikels 65 tot 71 ). Onze financiële markt, die een 
zekere achterstand op dit vlak vertoont, moet de be 
legger een volledige waaier van nieuwe produkten 
kunnen aanbieden om de verschuiving van de trans 
acties naar buitenlandse financiële centra te voor 
komen. De Beurs van Brussel heeft besloten die 
mogelijkheid te benutten en de overheid voor te stellen 
om, in samenwerking met de banksector, een nieuwe 
markt voor opties en termijncontracten - Belfox - 
op te richten. 

In deze aangelegenheid is het een anomalie, zoals 
overigens in het advies van de Raad van State wordt 
opgemerkt (Stuk Kamer, 202 n' 1156/1, 89/90, blz. 173- 
174, 202), dat de Koning bevoegd is om die nieuwe 
markten te regelen, terwij! voor de klassieke effecten 
markt, namelijk de Beurs, alles tot in de details bij wet 
wordt geregeld. De nieuwe markten zijn nodig, maar 
ze zijn ook gevaarlijker. Logischer ware het geweest 
om, zoals werd bepaald in het verslag van de Com 
missie voor de modernisering van de beursmarkten, 
de bevoegdheid van de marktoverheid te versterken 
omdat die beter in staat is om de zeer snelle ontwikke 
lingen in de financiële sector op te volgen. 

4. Institutioneel kader 

Een laatste krachtlijn van het ontwerp, die ook het 
grootste aantal artikelen beslaat, is de versteviging 
van het institutionele kader. 

In het verslag van de Commissie voor de moderni 
sering van de beursmarkten werd uitdrukkelijk 
bepaald dat een ruime mate van zelfbeheer aan de 
marktoverheid moest worden toegekend. Aanvullend 
werd besloten om het hoge toezicht over de tussenper 
sonen en de coördinatie van de markten toe te 
vertrouwen aan de Commissie voor het Bank- en 
Financiewezen. In de tekst van het ontwerp nu, wordt 
de marktoverheid echter in een waar juridisch keurs 
lijf geklemd en beschikt die maar over een sterk 
beperkte bevoegdheid, 

En anderzijds kan het hoog toezicht over de beurs 
markten alleen aan de Commissie voor het Bank- en 
Financiewezen worden toevertrouwd op voorwaarde 
dat de erkenning van de beursvennootschappen, hun 
ontslag en schorsing onder het gezag van een andere 
instantie vallen, die dan, naar het voorbeeld van wat 
geldt in de beurzen van de buurlanden, Parijs, Londen 
of Amsterdam, alleen nog maar de Beurscommissie 
nieuwe-formule zou kunnen zijn. 

li vu de soi que lu Luxembourg, qui ne connait pas 
cette taxe, attire un nombre toujours croissant d'opéra 
tions. Pour ramener à Bruxelles les transactions qui 
nous échappent et attirer davantage les capitaux 
étrangers il est donc impératif de supprimer cette 
taxe. 

Pour renforcer notre compétitivité, le projet prévoit 
aussi la création de nouveaux marchés (articles 65 à 
71 ). Notre place financière, qui a pris un certain 
retard dans ce domaine, doit, sous peine de délocalisa 
tion des transactions vers les places financières 
étrangères, offrir à ses investisseurs, l'éventail com 
plet des nouveaux produits. La Bourse de Bruxelles a 
décidé de saisir cette possibilité en proposant aux 
autorités en collaboration avec le secteur bancaire la 
création d'un nouveau marché « Belfox » d'options et 
de contrats à terme. 

Dans ce domaine, comme le signale d'ailleurs l'avis 
du Conseil d'Etat (Doc. Chambre n° 1156/1 - 89/90, 
p.173-174, 202), l'anomalie est de permettre au Roi de 
réglementer ces nouveaux marchés alors que pour le 
marché traditionnel des valeurs mobilières, c'est-à 
dire la Bourse, c'est la loi qui règle tout dans le 
moindre détail. Or, ces nouveaux marchés, s'ils sont 
nécessaires, sont aussi plus dangereux. Il aurait été 
plus logique, ainsi qu'il avait été proposé dans le 
rapport de la Commission de modernisation des 
marchés boursiers, d'étendre la compétence de l'au 
torité de marché étant donné que celle-ci est mieux en 
mesure de faire face à l'évolution très rapide du 
secteur financier. 

4. Cadre institutionnel 

La dernière idée maîtresse du projet, la plus impor 
tante quant au nombre d'articles, est le renforcement 
du cadre institutionnel. 

Le rapport de la Commission de modernisation des 
marchés boursiers prévoyait explicitement que de 
larges pouvoirs d'autogestion devaient être attribués 
à l'autorité de marché. Complémentairement, il déci 
dait de confier la haute surveillance des intermédiaires 
et la coordination des marchés à la Commission ban 
caire et financière. Or, on constate que le projet de loi 
enferme l'autorité de marché dans un véritable carcan 
juridique avec des pouvoirs extrêmement limités. 

D'autre part, on ne peut concevoir la dévolution de 
la haute surveillance des marchés boursiers à la 
Commission bancaire et financière que pour autant 
que l'agrément des sociétés de bourse, leur retrait et 
leur suspension relèvent de la compétence d'une autre 
autorité qui, à l'instar des places boursières limitro 
phes, Paris, Londres ou Amsterdam, devrait être la 
Commission de la Bourse nouvelle formule. 
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Het alternatief is vrij eenvoudig : ofwel is de Com 
missie voor het Bank- en Financiewezen inderdaad 
rechtstreeks en daadwerkelijk bevoegd in die aange 
legenheden die de werking en de organisatie van de 
markt aanbelangen. In dat geval moet er ook een 
instantie zijn die waakt op de wijze waarop die Com 
missie zich van haar opdracht kwijt. Ofwel is die 
Commissie inderdaad belast met het hoge toezicht op 
de markten, en dan moeten de nu bestaande overhe 
den, namelijk de Beurscommissie en het Interven 
tiefonds van de beursvennootschappen, dat de rol van 
de huidige Waarborgkas van de wisselagenten zal 
overnemen, ten volle bevoegd blijven inzake de wer 
king en de organisatie van de markten, daarin begre 
pen de erkenning van en de controle op de optredende 
beursvennootschappen. 

Zowel in Parijs als in Londen of Amsterdam bestaat 
een eerstelijnscontrole op markten en verhandelaars 
via de marktoverheid, die op haar beurt onderworpen 
is aan prudentiële regels die, in de tweede lijn, worden 
opgesteld door de toeziende overheid. Het zoujammer 
zijn dat voor de financiële markt in België dat voorbeeld 
niet wordt nagevolgd. 

Het is dan ook van essentieel belang dat de onmid 
dellijke controle over de beursvennootschappen res 
pectievelijk aan de Beurscommissie en aan het In 
terventiefonds van de beursvennootschappen wordt 
toevertrouwd. 

Besluit 

Het ontwerp moet op een aantal belangrijke punten 
worden geamendeerd. De Beurs is in ons economisch 
bestel een onmisbare schakel. Via de Beurs kan het 
onontbeerlijke risicodragende kapitaal ter beschikking 
van de ondernemingen worden gesteld. Wij zijn ons 
daar des te .beter van bewust aangezien de Oosteu 
ropese landen, die nog maar net de vrijheid herontdekt 
hebben, onze hulp al komen vragen om hun Beurzen 
te openen. De nieuwe wet moet mede de rol van de 
Beurs verstevigen .. 

Tot slot bespreekt de heer Peterbroeck een probleem 
dat in het ontwerp niet wordt behandeld maar wel in 
het advies van de Raad van State (Stuk Kamer 
n' 1156/1 - 89/90, blz. 167) wordt aangehaald. 

Sedert nu al bijna 200 jaar beschikken de effecten 
makelaars in ons land over het monopolie van de 
beursverrichtingen. Dat monopolie wordt hen nu ont 
nomen en toevertrouwd aan de beursvennootschap 
pen die vanaf i januari 1992 vrij zullen kunnen 
worden opgericht. Het wetsontwerp bepaalt dat de 
reserves, die omzichtig door de vereniging van wissel 
agenten werden aangelegd, onder de effectenmake 
laars worden verdeeld, zodat de door hen op te richten 
vennootschappen kunnen inschrijven op het kapitaal 
van de nieuwe Effectenbeursvennootschap. 

Deze maatregel is niet meer dan billijk. Maar een 
aantal effectenmakelaars zullen de hen opgelegde 
evolutie niet kunnen opvolgen en dientengevolge een 
belangrijk deel van hun inkomsten moeten derven. Zij 
hebben dus recht op schadevergoeding. » 

En effet, de deux choses l'une, soit la Commission 
bancaire et financière est effectivement et directe 
ment compétente dans les matières relatives au fonc 
tionnement et à l'organisation du marché, et dans 
cette hypothèse, il convient alors qu'une autorité 
surveille la manière dont la Commission bancaire et 
financière remplit ses missions. Soit la Commission 
bancaire et financière est effectivement responsable 
de la haute surveillance des marchés. Dans ce cas, il 
convient que les autorités actuelles, c'est-à-dire la 
Commission de la Bourse et la Caisse d'intervention 
des sociétés de bourse qui succédera à l'actuelle Caisse 
de Garantie des agents de change conservent toutes 
les compétences qui touchent au fonctionnement et à 
l'organisation des marchés, y compris l'agrément et le 
contrôle des intervenants sociétés de bourse. 

Tant à Paris, qu'à Londres et Amsterdam, il y a un 
contrôle en première ligne des marchés et des interve 
nants par l'autorité de marché, laquelle se voit soumise 
à des règles prudentielles établies en deuxième ligne 
par l'autorité de tutelle. Il serait dommage que ce 
modèle européen ne soit pas suivi sur notre place 
financière. 

Il est donc essentiel que le contrôle rapproché des 
marchés et des sociétés de bourse soit confié respec 
tivement à la Commission de la Bourse et à la Caisse 
d'intervention des sociétés de bourse. 

Conclusion 

Il est indispensable d'améliorer sur quelques points 
importants le présent projet de loi. La Bourse est le 
maillon indispensable de notre système économique. 
C'est à travers elle que l'épargne fournit les capitaux 
à risque indispensables aux entreprises. Nous en 
sommes d'autant plus conscients aujourd'hui que les 
pays de l'Est, à peine leur liberté retrouvée, nous 
demandent notre aide pour ouvrir leurs bourses. La 
nouvelle législation doit contribuer à renforcer le rôle 
de la Bourse. 

Enfin, M. Peterbroeck soulève un problème qui ne 
figure pas dans le projet de loi mais que le Conseil 
d'Etat évoque dans son avis (Doc. Chambre n° 1156/1 
- 89/90, p. 167). 

Depuis près de 200 ans dans notre pays, les agents 
de change disposent du monopole des transactions en 
bourse. On les en dépouille aujourd'hui en faveur de 
sociétés de bourse qui pourront être librement créées 
à partir du 1er janvier 1992. Le projet de loi prévoit de 
répartir aux agents de change les réserves accu 
mulées prudemment par l'association des agents de 
change, ce qui devrait permettre aux sociétés qu'ils 
forment de souscrire au capital de la nouvelle Société 
de la Bourse de valeurs mobilières». 

Ceci n'est qu'une mesure de pure équité. Mais un 
certain nombre d'agents de change ne pourront suivre 
cette évolution qui leur est imposée et beaucoup d'entre 
eux perdront une part substantielle de leurs res 
sources. Il faut donc les indemniser.» 
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B. Vragen van de Commissieleden I B. Questions des membres de lu Commission 

1. Algemeeï: 1 1. Généralité» 

De Voorzitter van de Commissie wenst te vernemen 
in hoeverre de bepalingen van dit wetsontwerp ver 
schillen van de in Londen, Parijs en Amsterdam in 
gevoerde structuren. 

Zou de heer Peterbroeck beknopt een vergelijkende 
analyse kunnen geven in zijn antwoord op de verschil 
lende vragen ? 
Een lid uit dezelfde wens en vraagt zich af wat aan 

de hervormingen in de buurlanden ten grondslag 
heeft gelegen. Wat zijn na die hervormingen de eerste 
ervaringen en conclusies ? 

2. Centralisatie van de beursverrichtingen - 
Doorzichtigheidsregel 

Een lid constateert dat artikel 23 van het ontwerp 
de zogenaamde regel omvat van de « centralisatie ter 
beurze » voor de uitvoering van de transacties van ef 
fecten die zijn opgenomen in de notering aan een Bel 
gische beurs. 

De tweede paragraaf voorziet evenwel in uitzon 
deringen voor : 

"· 1 ° aandelen die op de termijnmarkt zijn genoteerd, 
voor zover de transactie, voor een zelfde waarde, slaat 
op een bedrag van ten minste 30 miljoen frank; 

2° aandelen die uitsluitend op de contantmarkt 
zijn genoteerd, voor zover de transactie, voor een 
zelfde waarde, slaat op een bedrag van tenminste 
20 miljoen frank; 

3° obligaties die zijn uitgegeven door publiekrech 
telijke of privaatrechtelijke personen en zijn genoteerd 
aan de Effectenbeurs, die, voor een zelfde waarde, 
slaan op een bedrag van ten minste 25 miljoen frank; 

4° andere effecten, wanneer de transactie, voor een 
zelfde waarde, slaat op een bedrag van ten minste 
20 miljoen frank. » 

Liggen die waarden niet te laag ? Ware het niet 
verkieslijk dat alle transacties ter beurze worden 
uitgevoerd ten einde de doorzichtigheid van de markt 
in de hand te werken ? 

Spreker herinnert er in dat verband aan dat in 1988 
bij de poging om de Generale Maatschappij van België 
over te nemen, een groot aantal effecten buiten de 
beurs werd verhandeld, tegen koersen die merkelijk 
verschilden van die op de beursnotering. Op die trans 
acties is erg veel kritiek gekomen. 
Spreker wenst tevens te weten wat ter zake de 

situatie is bij de andere Europese financiële centra. 

Andere sprekers merken op dat volgens de Beurs 
commissie het onderhavige wetsontwerp de door 
zichtigheid van de beursmarkten niet voldoende ga 
randeert. 
Een van hen wenst te vernemen in hoeverre het 

bepaalde in de artikelen 22 sq. van het ontwerp ver- 

Le Président de la Commission souhaiterait savoir 
dans quelle mesure les dispositions visées par le 
présent projet de loi diffèrent des structures mises en 
place à Londres, Paris et Amsterdam. 

Dans sa réponse aux différentes questions, M. 
Peterbroeck pourrait-il procéder à une brève analyse 
comparative ? 

Un membre partage cette préoccupation et se 
demande quel a été le fondement des réformes réa 
lisées dans les pays voisins. Quelles sont les pre 
mières expériences et conclusions après réforme ? 

2, Centralisationdesopérationsenbourse - Règle 
de transparence 

Un membre constate que l'article 23 du projet com 
porte la règle dite de « centralisation en bourse » de 
l'exécution des transactions sur des valeurs mobilières 
inscrites à la cote d'une Bourse belge. 

Le paragraphe 2 prévoit cependant des dérogations 
pour: 

« 1 ° des actions cotées sur le marché à terme pour 
autant que la transaction porte, pour une même 
valeur, sur un montant minimum de 30 millions de 
francs; 

2° des actions cotées uniquement sur le marché au 
comptant pour autant que la transaction porte, pour 
une même valeur, sur un montant minimum de 
20 millions de francs; 

3° des obligations émises par des personnes de 
droit public ou de droit privé, cotées à la Bourse de 
valeurs mobilières et portant, pour une même valeur, 
sur un montant minimum de 25 millions de francs; 
4° des autres valeurs mobilières lorsque la trans 

action porte, pour une même valeur, sur un montant 
minimum de 20 millions de francs. » 

Ces plafonds ne sont-ils pas trop bas? Ne serait-il 
pas préférable que toutes les transactions se déroulent 
en Bourse afin de favoriser la transparence du marché ? 

L'orateur rappelle, à cet égard, que dans le cadre de 
la tentative d'OPA sur la Société générale de Belgique 
en 1988, un grand nombre de titres ont été négociés 
hors bourse, à des cours nettement différents du cours 
établi en bourse. Ces opérations ont été très cri 
tiquées. 

L'intervenant souhaiterait également savoir quelle 
est la situation en la matière sur les autres places 
financières européennes. 
D'autres membres observent que, selon la Commis 

sion de la Bourse, la transparence des marchés bour 
siers n'est pas suffisamment garantie par le présent 
projet de loi. 
L'un deux souhaiterait savoir dans quelle mesure 

les dispositions visées aux articles 22 et suivants du 
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schillen van de regeling die in de Beurs van Parijs 
geldt, waar alle transacties in effecten tussen het 
beste Lod en de beste vraag moeten worden uitgevoerd. 

De heer Peterbroeck wijst erop dat de organisatie 
van de financiële centra doorgaans op een bepaalde 
traditie berust. 

De werking van de Londense beurs is gebaseerd op 
het stelsel van de « market making » : de bemidde 
laars (de « market makers ») zijn sleutelfiguren op de 
markt. Zij maken hun limieten en prijsaanbod voor 
aankoop en verkoop bekend via het SEAQ-systeem 
(Stock Exchange Automated Quotation). 

De verhandeling geschiedt telefonisch, op grond 
van de op het scherm verschenen informatie. 
In dat systeem kan het gebeuren dat de market 

makers in conflict komen met hun cliënten of de nei 
ging vertonen bij de transactie een verschillende koers 
aan te rekenen. 
Het systeem op het Europese vasteland is anders 

en werkt, volgens de heer Peterbroeck, correcter omdat 
het de mogelijkheid biedt de doorzichtigheid van de 
markt en tevens de gelijkheid tussen alle beleggers te 
garanderen. 
In tegenstelling tot wat in Londen gebeurt, is het de 

orderstroom die zowel in Brussel als in Parijs de 
markt maakt en die de koers van een effect bepaalt ( de 
beurs van Brussel is trouwens in 1801 gesticht door 
Napoleon Bonaparte). 
Net als die van New York en Tokio heeft de Beurs 

van Parijs gekozen voor de centralisatie van alle 
transacties ter beurze. Zulks betekent niet dat grote 
« pakketten » niet rechtstreeks tussen 1 koper en 1 
verkoper kunnen worden verhandeld zonder dat die 
elkaar op de beurs hoeven te ontmoeten, maar, zoals 
een lid heeft aangegeven, moeten de transacties ver 
plicht tussen de op het scherm voorkomende beste bod 
en beste vraag worden uitgevoerd. 

Laten we bijvoorbeeld een effect nemen waarvan de 
waarde 12 000 frank staat genoteerd. Wie een groot 
pakket effecten tegen 11 500 frank wil verhandelen, 
zal noodgedwongen alle kleine kopers moeten be 
dienen tussen 12 000 en 11 500 frank alvorens hij 
met de verrichting op de markt kan komen. 

Dank zij dit stelsel wordt de belegger, die zich 
bekend heeft gemaakt en een order op de markt heeft 
geplaatst, beschermd. 
In Nederland werken de « hoeklieden » niet recht 

streeks met de cliënten. Zij krijgen aankoop- en ver 
kooporders van de banken en makelaars en spelen 
a.h.w. de rol van « koppelaar » tussen kopers en ver 
kopers. 
In tegenstelling tot het Belgische stelsel past de 

beurs van Amsterdam geen enige koers toe : de prijs 
die de koper betaalt, verschilt van het bedrag dat de 
verkoper ontvangt aangezien de « hoekman » voor 
elke verrichting een vergoeding ontvangt. 

Ook de Duitse markten passen een enige koers toe. 
De bankinstellingen zijn daarentegen niet verplicht 
al hun verrichtingen ter beurze uit te voeren. Zij kun- 

projet diffèrent du système en vigueur à la Bourse dl' 
Paris où toutes les transactions mobilières doivent se 
faire entre la meilleure offre et la meilleure demande. 
M. Peterbroech indique que l'organisation des places 

financières repose généralement sur une certaine 
tradition. 

Le fonctionnement de la Bourse de Londres est basé 
sur le système du « market making » : les intermé 
diaires (les « market makers ») sont la clé du marché. 
Ils affichent leurs limites, offres de prix à l'achat et à 
la vente, sur le système SEAQ ( Stock Exchange Auto 
mated Quotation). 

La négociation se fait par téléphone, sur la base de 
l'information donnée sur écran. 

Dans ce système, il peut arriver que les inter 
médiaires entrent en conflit avec leurs clients ou 
qu'ils aient tendance à prendre une différence de 
cours lors de la transaction. 

Le système continental est différent et fonctionne 
de manière plus correcte, selon M. Peterbroeck, dans 
la mesure où il permet d'assurer la transparence du 
marché et garantit l'égalité de tous les investisseurs. 

A la différence de Londres, c'est le flux d'ordres qui 
fait le marché et qui permet d'établir le cours d'une 
valeur mobilière à Paris et à Bruxelles (la Bourse de 
Bruxelles a d'ailleurs été fondée en 1801 par Napoléon 
Bonaparte). 

Comme celle de New York et de Tokyo, la Bourse de 
Paris a opté pour la centralisation de toutes les tran 
sactions en bourse. Cela ne veut pas dire que de gros 
blocs de titres ne peuvent pas être directement échan 
gés entre 1 acheteur et 1 vendeur sans qu'ils se ren 
contrent à la Bourse mais, comme l'a indiqué un mem 
bre, les opérations doivent obligatoirement se faire 
entre la meilleure offre et la meilleure demande af 
fichées sur l'écran. 
Prenons par exemple une valeur dont le titre est 

coté à 12 000 francs. Quiconque souhaite négocier un 
gros bloc de titres à 11 500 francs devra nécessaire 
ment servir tous les petits acheteurs entre 12 000 et 
11 500 francs avant de pouvoir faire passer l'opéra 
tion dans le marché. 

Ce système permet de protéger l'investisseur qui 
s'est déclaré et a émis un ordre sur le marché. 

Aux Pays-Bas, les teneurs de marché (de « hoeklie 
den ») ne travaillent pas directement avec la clientèle. 
Ils reçoivent les ordres d'achat et de vente des ban 
ques et des brokers et jouent le rôle de « marieur » 
entre vendeurs et acheteurs. 

Contrairement au système belge, la bourse d'Am 
sterdam n'applique pas un cours unique : le prix payé 
par l'acheteur est différent du montant reçu par le 
vendeur, étant donné que le« hoekman » perçoit une 
rémunération sur chaque transaction. 

Les marchés allemands appliquent également un 
cours unique. Par contre, les organismes bancaires ne 
sont pas obligés de passer toutes leurs opérations en 
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non met verrekening werken. Dat systeem is evenwel 
nadelig voor de marktliquiditeit, 

Gelet op al die verschillende gegevens, verklaart de 
heer Peterbroeck dat hij voorstander is van een sys 
teem dat gebaseerd is op een door de orders gestuurde 
markt. 

De doorzichtigheid van de verrichtingen is name· 
lijk van essentieel belang. In dat opzicht is een ver 
plichting tot « verslaggeving» achteraf (verplichting 
die rust op elke beroepsbemiddelaar om de Beurscom 
rkt uitgevoerde transacties van genoteerde effecten 
die boven de in het wetsontwerp bepaalde drempels 
liggen - artikel 25 van het ontwerp) niet toereikend. 

De heer Peterbroeck herhaalt dat de beste oplossing 
erin bestaat het systeem toe te passen dat op de Fran 
se, Amerikaanse en Japanse markten van kracht is. 
Daar kan een transactie buiten beurs worden verhan 
deld, maar voordat ze wordt geofficialiseerd, moet ze 
via de markt passeren en tussen het beste bod en de 
beste vraag worden uitgevoerd. 

In verband met de drempels waaronder de effecten 
transacties op de beurs moeten worden uitgevoerd 
(artikel 23, § 2), merkt spreker op dat de vaststelling 
van deze maximumbedragen in feite uit een compromis 
resulteert : terwijl de bankinstellingen de status-quo 
(drempel van 10 miljoen frank) wensten te behouden, 
vroeg de Beurscommissie een volledige centralisatie. 

Volgens de banken zou elke wijziging van de maxi 
mumwaarden er toe leiden dat de verrichtingen 
massaal naar buitenlandse financiële centra uitwijken. 
De heer Peterbroeck erkent dat dit gevaar niet on 
denkbaar is, maar dan vooral inzoverre de verrich 
tingsvoorwaarden en met name de beurstaks van 
daag nog van land tot land verschillen. 
Hij merkt op dat de bedragen die dit ontwerp in 

aanmerking neemt, ook al werken ze de centralisatie 
van de verrichtingen enigszins in de hand, niettemin 
zes maal minder gestegen zijn dan de beursindex. Ook 
namen ze trager toe dan de kosten voor levensonder 
houd. 

3. Aandeelhouderskring van de beursvennootschap 
pen 

Verscheidene leden stellen vast dat de Beurscom 
missie het onderhavige wetsontwerp (artikel 33, § 2) 
te beperkend acht Alleen de kredietinstellingen en de 
verzekeringsmaatschappijen kunnen immers deelne 
men in het kapitaal van de beursvennootschappen. 

Kan de heer Peterbroeck meedelen welke andere 
personen of groepen van personen volgens hem nog in 
het kapitaal van die beursvennootschappen moeten 
kunnen deelnemen ? 
De heer Peterbroeck brengt volgende verduidelijkin 

gen aan : in artikel 33, § 2, van dit ontwerp wordt heel 
precies bepaald welke categorieën van natuurlijke of 
rechtspersonen aandeelhouder of vennoot van een 

bourse. Ils peuvent travailler pur compensation. Ce 
système est néfaste pour la liquidité du marché. 

Compte tenu de ces différents éléments, M. Peter 
broeck se déclare en faveur d'un système basé sur un 
marché dirigé par les ordres. 

La transparence des opérations est en effet essen 
tielle. Ace point de vue, une obligation de « reporting » 
a posteriori (obligation mise à charge de tout inter 
médiaire professionnel de notifier à la Commission de 
la Bourse les transactions sur valeurs mobilières 
cotées réalisées en dehors du marché boursier au-delà 
des seuils prévus par le projet de loi - article 25 du 
projet) n'est pas suffisante. 

M. Peterbroeck répète que la meilleure solution est 
d'appliquer le système en vigueur sur les marchés 
français, américains etjaponais, à savoir qu'une trans 
action peut se négocier hors bourse mais, avant d'être 
officialisée, elle doit transiter à travers le marché et se 
faire entre la meilleure offre et la meilleure demande. 

Concernant les seuils en-dessous desquels les tran 
sactions sur valeurs mobilières doivent être exécutées 
en bourse (article 23, § 2), l'intervenant observe que 
la fixation de ces plafonds résulte en fait d'un compro 
mis : alors que les institutions bancaires souhaitaient 
maintenir le statu quo (seuil de 10 millions de francs), 
la Commission de la Bourse demandait une centrali 
sation totale. 

Selon les banques, toute modification des plafonds 
devrait entraîner une délocalisation massive des opé 
rations vers des places financières étrangères. 
M. Peterbroeck reconnaît que ce danger peut éven 
tuellement exister mais surtout dans la mesure où les 
conditions d'opérations, et notamment de taxe, sont 
aujourd'hui encore différentes d'un pays à l'autre. 

Il fait observer que les montants retenus dans le 
présent projet, s'ils favorisent quelque peu la centrali 
sation des opérations, ont néanmoins augmenté six 
fois moins que l'index boursier. Ils ont également évo 
lué moins rapidement que la simple évolution du coût 
de la vie. 

3. Actionnariat des sociétés de bourse 

Plusieurs membres constatent que, selon la Com 
mission de la Bourse, le présent projet de loi (ar 
ticle 33, § 2) est trop restrictif dans la mesure où il 
limite l'accès au capital des sociétés de bourse aux 
seuls établissements de crédits et compagnies d'as 
surances. 
M. Peterbroeck pourrait-il préciser quels sont, selon 

lui, les personnes ou groupes de personnes qui de 
vraient également avoir accès au capital des sociétés 
de bourse? 
M. Peterbroeck apporte les précisions suivantes : 

l'article 33, § 2, du présent projet détermine de façon 
précise les catégories de personnes physiques et 
morales pouvant être actionnaires ou associés de 
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beursvennootschap kunnen zijn. Naast de effecten 
makelaars zijn dat de kredietinstellingen en de verze 
keringsmaatschappijen naar Belgisch recht, alsmede 
de verzekeringsmaatschappijen die onder het recht 
van een vreemde staat ressorteren (voor die laatste 
groep geldt dan evenwel een wederkerigheidsvoor 
waarde). 

Het ontwerp heeft tot doel de deelneming van an 
dere natuurlijke en rechtspersonen te beperken door 
daarvoor de machtiging te eisen van de Commissie 
voor het Bank- en Financiewezen. Deze machtiging is 
evenwel niet vereist wanneer rechtstreekse of on 
rechtstreekse deelnemingen minder dan vijf procent 
bedragen of wanneer zij in het bezit zijn van natuurlijke 
personen die ze door erfenis of schenking hebben 
verworven. 

Op die manier loopt men het gevaar het aantal 
potentiële kopers te beperken en verwerven een aan 
tal financiële instellingen en verzekeringsmaatschap 
pijen een monopoliepositie ten koste van de overige 
beleggers. Een dergelijke situatie is niet bepaald 
gezond voor de markt. 

In het licht van de Europese eenmaking is het voor 
de kredietinstellingen werkelijk een noodzaak gewor 
den om in het kapitaal van beursvennootschappen te 
kunnen deelnemen. Waarom worden holdings of zelfs 
elke andere natuurlijke of rechtspersoon echter als 
potentieel aandeelhouder geweigerd, terwijl zij wel 
kunnen deelnemen in het kapitaal van de Belgische 
banken ? Het Belgische recht legt in dezen geen enke 
le voorwaarde op. 

De heer Peterbroeck is formeel gekant tegen elke 
vorm van voorafgaande machtiging die door de Corn 
missie voor het Bank- en Financiewezen moet worden 
verleend. Volgens hem kan met de volgende eisen 
worden volstaan : 
- de aandelen moeten op naam zijn; 
- elke aandeelhouder die meer dan vijf procent 

van de deelnemingen bezit, moet zijn identiteit be 
kend maken en de Commissie voor het Bank- en Fi 
nanciewezen daarvan eenvoudigweg op de hoogte 
brengen. 

4. Institutioneel kader : bevoegdheden van de ver 
schillende toeziende overheden 

Een lid verwijst naar punt 4 van de uiteenzetting 
van de heer Peterbroeck en wenst te vernemen waarom 
de Beurscommissie de mening is toegedaan dat onder 
havig wetsontwerp (onder meer in de artikelen 33, 
§ 2, 7°, 43 en 44) aan de Commissie voor het Bank- en 
Financiewezen te ruime bevoegdheden verleent. Hij 
vermeldt in dat verband de opvatting die professor 
R. V an der Elst tijdens een door het Instituut voor Fi 
nancieel Recht van de Gentse universiteit georga 
niseerde bijeenkomst naar voren bracht. 

Professor Van der Elst betreurde de slechte wer 
king van de Brusselse Beurscommissie en pleitte er 
onder meer voor dat de Bankcommissie de bevoegdheid 
zou krijgen om toezicht uit te oefenen op de verstrekte 

sociétés de bourse. li s'agit, outre les agents de change, 
des établissements de crédit et des entreprises d'as 
surances de droit belge et étrangers (moyennant une 
condition de réciprocité pour ces derniers). 

Quant aux autres personnes physiques et morales, 
le projet vise à en limiter la participation en soumet 
tant celle-ci à une autorisation de la Commission ban 
caire et financière, sauf pour les participations direc 
tes ou indirectes de moins de 5 % ainsi que celles dé 
tenues par des personnes physiques ayant recueilli 
des parts ou actions par voie de succession ou de 
donation. 

Cette situation risque de limiter le nombre de can 
didats-acheteurs et de créer un monopole au bénéfice 
de quelques établissements financiers et assureurs 
au détriment des autres investisseurs. Une telle situa 
tion n'est pas saine pour le marché. 

Si, dans la ligne du projet d'unification européenne, 
il est effectivement devenu nécessaire de permettre 
aux établissements de crédit d'avoir accès au capital 
des sociétés de bourse, pourquoi ne pas admettre les 
holdings, voire toute personne physique ou morale, 
comme actionnaire potentiel ? Actuellement, les hol 
dings ont déjà accès au capital des banques. En effet, 
le droit belge ne fixe aucune condition en la matière. 

M. Peterbroeck s'oppose formellement à toute au 
torisation préalable délivrée par la Commission ban 
caire et financière. Il suffirait, selon lui, d'exiger que : 

- les actions soient nominatives; 
- tout actionnaire qui détient plus de 5 % des 

participations révèle son identité et en avise simple 
ment la Commission bancaire et financière. 

4. Cadre institutionnel : compétences des différen 
tes autorités de contrôle 

Se référant au point 4 de l'exposé de M. Peterbroeck, 
un membre souhaiterait savoir pourquoi la Commis 
sion de la Bourse estime que les pouvoirs attribués à 
la Commission bancaire et financière par le présent 
projet de loi (e.a. articles 33, § 2, 7°, 43 et 44) sont ex 
cessifs. Il cite à ce propos l'avis émis par le prof. 
R. Van der Elst au cours d'une réunion organisée par 
l'« Instituut voor Financieel Recht » de l'Université de 
Gand. 

Le professeur Van der Elst a déploré le mauvais 
fonctionnement de la Commission de la Bourse de 
Bruxelles et a plaidé, entre autres, pour que soit confié 
à la Commission bancaire un pouvoir de contrôle au 
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informatie. Hij verklaarde onder meer dat" zijn keuze 
voor de Bankkommissie als toezichter ook weer geba 
seerd is op ervaring. Herhaalde malen heeft hij vast 
gesteld dat de gepubliceerde volumes fout waren. De 
fouten gaan in een aantal gevallen te sterk in dezelfde 
richting om ze als toevallige fouten te kunnen bestem 
pelen. 

Het systeem van markthouder geeft de wisselagen 
ten een voorsprong ten overstaan van de andere 
marktparticipanten, waarvan soms misbruik wordt 
gemaakt. Er zou zeker meer informatie naar de markt 
kunnen worden toegespeeld dan nu het geval is. 
Waarom worden veel kleinere aandelen niet dagelijks 
genoteerd? Waarom gaat de koers meteen 5% omhoog 
of omlaag, als men een ongelimiteerd order geeft ? » 
(Financieel-Economische Tijd van 2 mei 1990). 

Een tweede spreker wenst te vernemen wat de be 
langrijkste twistpunten zijn tussen de Beurscom 
missie en de Bankcommissie. Waarom kon geen con 
sensus worden bereikt, ook al waren beide instellin 
gen in de Commissie voor de modernisering van de 
beursmarkten vertegenwoordigd? 

De Beurscommissie is voorstander van een con- 
trolestructuur op twee niveaus: . 
- één autoriteit die bevoegd is voor alles wat met 

de werking en de organisatie van de markten verband 
houdt, met inbegrip van de erkenning van en het 
toezicht op de bemiddelaars; 
- één autoriteit bij wie het hoge toezicht over de 

markten berust. 
Aangezien het wetsontwerp in dat verband volgens 

de Beurscommissie nogal verwarrend is, is het mis 
schien mogelijk om een soort hoog Comité op te richten, 
een totaal onafhankelijke, toeziende overheid die alle 
verrichtingen controleert ? Eventueel kan de oprich 
ting van een nieuwe instelling binnen de Hoge Raad 
voor Financiën worden overwogen. 

De heer Peterbroeck deelt mee dat de belangrijkste 
Europese partners in dat verband over een gemeen 
schappelijk model beschikken. Zowel in Parijs als in 
Londen en Amsterdam oefent de beursoverheid het 
eerstelijnstoezicht over de beursverrichtingen en de 
bemiddelaars uit. Die overheid is op haar beurt onder 
worpen aan een tweedelijnscontrole, die wordt 
uitgeoefend door een toeziende overheid. 
In Parijs wordt het eerstelijnstoezicht uitgeoefend 

door de « Conseil des Bourses de Valeurs ( CBV) » en 
« La Société des Bourses Françaises (SBF) ». Het hoge 
toezicht over de beursverrichtingen is toevertrouwd 
aan de « Commission des Opérations de Bourse 
(COB)», die op haar beurt onder het toezicht van de 
Minister van Financiën staat. 

In Londen wordt het hoge toezicht uitgeoefend door 
de « Securities and Investment Board (SIB) », die op 
zijn beurt onder toezicht van het « Department of 
Trade and lndustry »en de « Bank ofEngland » staat. 
« The Securities Association (TSA) » controleert de 

niveau de lu diffusion de l'information. 11 u notam 
ment déclaré que " son choix de la Commission ban 
caire en tant qu'organe de contrôle est également basé 
sur l'expérience. Il a constaté à plusieurs reprises que 
les volumes publiés étaient erronés. Ces erreurs vont 
dans certains cas trop souvent dans le même sens 
pour pouvoir être qualifiées de fortuites. 

Le système de teneur de marché donne aux agents 
de change une avance par rapport aux autres opéra 
teurs, avance dont il abusent parfois. Le marché pour 
rait sans nul doute être mieux informé qu'il ne l'est 
actuellement. Pourquoi de nombreuses actions de 
moindre importance ne sont-elles pas cotées quotidi 
ennement? Pourquoi le cours augmente-t-il ou dimi 
nue-t-il immédiatement de 5 % lorsqu'on donne un or 
dre illimité ? » (Financieel-Economische Tijd du 
2 mai 1990). 

Un second intervenant souhaiterait savoir quels 
sont les principaux points de conflit qui opposent la 
Commission de la Bourse à la Commission bancaire. 
Pourquoi n'a-t-on pas réussi à dégager un consensus 
alors que ces différents organismes étaient représentés 
au sein de la Commission de modernisation des 
marchés boursiers ? 

La Commission de la Bourse se déclare en faveur 
d'un structure de contrôle à 2 niveaux : 
- une autorité compétente pour les matières rela 

tives au fonctionnement et à l'organisation des mar 
chés, y compris l'agrément et le contrôle des interve 
nants; 
- une autorité chargée de la haute surveillance 

des marchés. 
Etant donné qu'il semble exister, selon la Commis 

sion de la Bourse, une certaine confusion à cet égard 
dans le présent projet de loi, ne pourrait-on envisager 
la création d'un Comité supérieur, sorte d'autorité de 
tutelle totalement indépendante, qui exercerait un 
contrôle sur l'ensemble des opérations? Il pourrait 
éventuellement s'agir d'une nouvelle instance au sein 
du Conseil supérieur des Finances. 
M. Peterbroeck signale qu'il existe, à ce propos, un 

modèle commun aux principaux partenaires eu 
ropéens. Tant à Paris qu'à Londres et à Amsterdam, 
l'autorité de marché exerce un contrôle en première 
ligne des marchés et des intervenants. Cette autorité 
se voit à son tour soumise à un contrôle exercé en 
deuxième ligne par une autorité de tutelle. 

A Paris, le contrôle en première ligne est exercé par 
le Conseil des Bourses de Valeurs ( CBV) et la Société 
des Bourses Françaises (SBF), tandis que la haute 
surveillance des marchés est confiée à la Commission 
des Opérations de Bourse ( COB), laquelle est soumise 
à la tutelle du Ministre des Finances. 

A Londres, cette mission de haute surveillance est 
exercée par le « Securities and Investment Board » 
(SIB), lui-même placé sous la tutelle du « Departe 
ment of Trade and Industry » et de la Banque d'An 
gleterre. D'autre part;.« The Securities Association» 
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effectenhandel en de bemiddelaars die er mogen wer 
ken. 

In Amsterdam wordt het hoge toezicht op de mark 
ten toevertrouwd aan de « Stichting Toezicht Effec 
tenverkeer », een administratieve overheid die onder 
toezicht van de Minister van Financiën staat. De 
« Vereniging voor de Effectenhandel » staat in voor de 
eerstelijnscontrole (werkingen organisatie van mark 
ten, erkenning en schorsing van leden). 

De heer Peterbroeck meent dat België een gelijk 
aardige structuur met twee niveaus zou moeten in 
voeren, met name : 
- de Commissie voor het Bank- en Financiewezen, 

die verantwoordelijk is voor het hoge toezicht op de 
markten; 
- de Beurscommissie, bijgestaan door het Inter 

ventiefonds van de Beursvennootschappen (dat door 
beroepsaccountants en revisoren wordt beheerd), die 
de bevoegdheden uitoefent inzake werking en organi 
satie van de markten, erkenning van en controle op de 
beursvennootschappen. 
Een lid constateert dat het voorliggende wetsont 

werp (artikel 33, § 2) volgens de vertegenwoordigers 
van de Beurscommissie de facto een nieuw monopolie 
voor de banken doet ontstaan omdat het de deelne 
ming in het kapitaal van de beursvennootschappen 
tot de kredietinstellingen en verzekeringsmaatschap 
pijen beperkt. 

Diezelfde vertegenwoordigers menen voorts dat dit 
ontwerp te grote bevoegdheden verleent aan de Com 
missie voor het Bank- en Financiewezen (artikelen 33, 
§ 2, 7°, 43 en 44). Waarom geeft de Beurscommissie 
blijk van wantrouwen tegenover de Commissie voor 
het Bank- en Financiewezen ? Is het gewoon omdat ze 
vermoedt dat de traagheid van een bepaalde bureau 
cratie de soepelheid en de flexibiliteit van de markt 
ernstig in het gedrang kan brengen, of vreest ze dat de 
banken de markt weldra volledig zouden beheersen ? 

Spreker merkt echter op dat de Commissie voor het 
Bank- en Financiewezen in geen geval als een « Com 
missie van de Banken » mag worden beschouwd. Het 
gaat integendeel om een onafhankelijk orgaan dat te 
recht belast wordt met de controle op de beursover 
heid die bevoegd is voor de aangelegenheden inzake 
werking en organisatie van de markt. 
De heer Peterbroeck herhaalt dat zowel in Parijs, 

Londen als Amsterdam een duidelijk onderscheid tus 
sen de feitelijke en de toeziende overheid werd inge 
voerd. De eerstelijnscontrole van markten en tussen 
personen wordt door de marktoverheid uitgeoefend, 
dus door de tegenhanger van de Beurscommissie en 
het Interventiefonds van de beursvennootschappen; 
die marktoverheid is zelf aan prudentiële regels on 
derworpen die door een toeziende overheid worden be 
paald, in dit geval door de tegenhanger van onze Com 
missie voor het Bank- en Financiewezen. 

Voorts werkt de beursmarkt volgens zeer duidelij 
ke regels, in een zeer strak reglementair keurslijf. Het 
lijkt dus evident dat de marktoverheid, die goed weet 
hoe de beursvennootschappen gestructureerd zijn en 

('l'SAJ contrôle les marchés de valeurs mobilières (.'l 
les intervenants autorisés à y opérer. 

A Amsterdam, la haute surveillance des marchés 
est confiée à la" Stichting Toezicht Effectenverkeer .. , 
autorité administrative placée sous la tutelle du Mi 
nistre des Finances. Le contrôle en première ligne 
(fonctionnement et organisation des marchés, agré 
ment et suspension des membres) est assumé par la 
« Vereniging voor de Effectenhandel». 

Selon M. Peterbroeck, la Belgique devrait adopter 
une structure à 2 niveaux identique, à savoir : 

- la Commission bancaire et financière, responsa 
ble de la haute surveillance des marchés; 

- la Commission de la Bourse, secondée par la 
Caisse d'intervention des sociétés de bourse (gérée 
par des professionnels comptables et réviseurs), exer 
çant les compétences qui touchent au fonctionnement 
et à l'organisation des marchés, ainsi qu'à l'agrément 
et au contrôle des sociétés de bourse. 

Un membre constate que, selon les représentants 
de la Commission de la Bourse, le présent projet de loi 
(article 33, § 2), en limitant fortement l'accès au capi 
tal des sociétés de bourse aux seuls établissements de 
crédits et compagnies d'assurances, crée un nouveau 
monopole de fait pour les banques. 

D'autre part, ces mêmes représentants estiment 
que ce projet confie des compétences trop étendues à 
la Commission bancaire et financière (articles 33, § 2, 
7°, 43, 44). Pourquoi cette méfiance de la Commission 
de la Bourse à l'égard de la Commission bancaire et fi 
nancière ? Est-ce parce que la lenteur d'une certaine 
bureaucratie pourrait dangereusement entraver la 
souplesse et la flexibilité du marché ou bien la Com 
mission de la Bourse craint-elle que les banques ne 
dominent bientôt entièrement le marché ? 

L'orateur fait cependant observer qu'il ne faut en 
aucun cas considérer la Commission bancaire et fi 
nancière comme une « Commission des banques ». Il 
s'agit, au contraire, d'un organe indépendant qui, à 
juste titre, est chargé de contrôler l'autorité de terrain 
compétente dans les matières relatives au fonctionne 
ment et à l'organisation du marché. 
M. Peterbroeck répète que tant à Paris qu'à Londres 

et à Amsterdam, une distinction très nette est établie 
entre l'autorité de terrain et l'autorité de tutelle. Le 
contrôle en première ligne des marchés et des interve 
nants est exercé par l'autorité de marché, c'est-à-dire 
l'équivalent de la Commission de la Bourse et de la 
Caisse d'intervention des sociétés de bourse; cette 
autorité de terrain se voit elle-même soumise à des 
règles prudentielles fixées par une autorité de tutelle, 
en l'occurrence l'équivalent de notre Commission ban 
caire et financière. 

D'autre part, le marché boursier fonctionne selon 
des règles très précises, dans un cadre réglementaire 
très rigide. Il paraît donc évident que l'autorité de 
terrain, qui connaît bien la structure et le fonctionne- 
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werken, hot best guplnutst is om de markten van nabij 
te controleren. met inbegrip van dt' erkenning van en 
de controle op de tussenpersonen ( beursvennootschap 
pen ï, 

Wanneer een bank een verzekeringsactiviteit ont 
plooit, staat de Controledienst voor de verzekeringen 
(CDV) in voor de controle op de tak verzekeringen en 
die rapporteert aan de Bankcommissie. De toeziende 
overheid oefent in geen geval een rechtstreekse con 
trole uit. 

Op dezelfde wijze acht de heer Peterbroeck het 
logisch- wanneer het om beursactiviteiten gaat - 
die bevoegdheid toe te vertrouwen aan specialisten, 
met name de leden van het Interventiefonds van de 
beursvennootschappen dat bij de Commissie voor het 
Bank- en Financiewezen (de toeziende overheid) ver 
slag over zijn controleopdracht uitbrengt. 

Als België zich niet aan het Europese model confor 
meert, lopen wij gevaar eerlang onze wetgeving te 
moeten herzien op het ogenblik dat de Europese richt 
lijnen inzake controle van toepassing worden (uiter 
lijk op 1 januari 1993). 

5. Herziening van de makelaarslonen - taks op 
de beursverrichtingen 

Een lid vraagt zich af of de beurstaks in haar hui 
dige vorm in België in vergelijking niet hoger is dan in 
de overige Europese financiële centra. Zal de concur 
rentiepositie van België daardoor niet des te meer in 
het gedrang komen, daar bepaalde buurlanden, zoals 
Nederland bij voorbeeld, besloten hebben die belasting 
af te schaffen ? 

Wat zouden de budgettaire gevolgen zijn van een 
dergelijke afschaffing in België ? Kan de Beurscom 
missie compensatiemaatregelen suggereren ? 

Voorts wordt in de memorie van toelichting gezegd 
dat « het ontwerp in de ruime internationale context 
van de liberalisatie van de makelaarslonen voor effec 
tentransacties past. De Minister van Financiën zal 
echter bevoegd zijn om deze makelaarslonen geleide 
lijk vrij te maken door bepaalde makelaarstarieven te 
reglementeren» (Stuk Kamer n' 1156/1, blz. 28). Kan 
de Beurscommissie, die zelf onder het toezicht van de 
Commissie voor het Bank- en Financiewezen de make 
laarslonen zou willen vaststellen, in dat verband con 
crete voorstellen doen, aangezien zij toch voor de ge 
volgen van een volledige deregulering op dat gebied 
waarschuwt ? 
De heer Peterbroeck wijst erop dat artikel 96 van dit 

ontwerp de taks op de beursverrichtingen tot 
10 000 frank per verrichting begrenst om te voorko 
men dat al te veel grote transacties « gedelokaliseerd » 
worden naar de Luxemburgse markt en de interna 
tionale markt van Londen waar er nu al geen taks op 
de beursverrichtingen meer bestaat. 

Die begrenzing is niet toereikend aangezien Neder 
land besloten heeft die belasting op 1 juli eerstko 
mend af te schaffen; de Bondsrepubliek Duitsland zal 

mout dus sociétés de bourse, est mieux il môme d'l1Xc11· 

eer le contrôle rapproché des marchés, y compris 
l'agrément et le contrôle des intervenants (sociétés de 
bourse). 

Lorsqu'une banque exerce des activités en matière 
d'assurance, c'est l'Office de contrôle des Assurances 
(OCAl qui exerce le contrôle de la filiale-assurance et 
fait rapport à la Commission bancaire. En aucun cas, 
l'autorité de tutelle n'exerce directement la fonction 
de contrôle. 

De manière similaire, M. Peterbroeck estime, qu'en 
matière boursière, il est logique de confier cette com 
pétence aux spécialistes, membres de la Caisse d'in 
tervention des sociétés de bourse, qui fera rapport de 
sa mission de contrôle à la Commission bancaire et 
financière, en tant qu'autorité de tutelle. 

Si la Belgique ne suit pas le modèle européen, elle 
risque de devoir sous peu revoir sa législation au mo 
ment où les directives européennes en matière de con 
trôle entreront en application (au plus tard le 1 .,. janvier 
1993). 

5. Révision des courtages - taxe sur les opéra 
tions de bourse 

Un membre se demande si, dans ses modalités 
actuelles, la taxe sur les opérations de bourse n'est pas 
comparativement plus élevée en Belgique que sur les 
autres places financières européennes. La position 
concurrentielle de la Belgique ne se trouvera-t-elle 
pas d'autant plus menacée que certains pays voisins, 
comme par exemple les Pays-Bas, ont décidé de sup 
primer cette taxe ? 

Quel serait l'incidence budgétaire d'une telle sup 
pression en Belgique ? La Commission de la Bourse a 
t-elle des mesures compensatoires à suggérer ? 

D'autre part, l'Exposé des motifs stipule que « le 
projet s'inscrit dans le cadre, largement international, 
de libéralisation des courtages applicables aux tran 
sactions sur valeurs mobilières. Il sera cependant au 
pouvoir du Ministre des Finances de réaliser progres 
sivement cette libéralisation en réglementant cer 
tains taux» (doc. Chambre n° 1156/1, p. 28). La Com 
mission de la Bourse qui souhaiterait fixer elle-même 
les courtages sous le contrôle de la Commission ban 
caire et financière, a-t-elle des suggestions concrètes 
à ce sujet, dans la mesure où elle met en garde contre 
une dérégulation totale en la matière ? 

M. Peterbroeck indique que l'article 96 du présent 
projet introduit un plafonnement de la taxe sur les 
opérations de bourse à 10 000 francs par opération, 
ceci afin de limiter les délocalisations de grosses tran 
sactions vers le marché de Luxembourg et le marché 
international de Londres, où plus aucune taxe n'est 
appliquée sur les opérations de bourse. 

Ce plafonnement n'est pas suffisant dans la mesure 
où les Pays-Bas ont décidé de supprimer cette taxe le 
1er juillet prochain; la République fédérale d'Allemagne 
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hetzelfde doen op 1 januari 1991 en de Londense 
beurs heeft de afschaffing ervan, eveneens per 1 ja 
nuari 1991, aangekondigd voor de transacties die be 
trekking hebben op de Britse waarden ( de transacties 
op de internationale waarden worden nu al niet meer 
belast). 

De heer Peterbroeck haalt het voorbeeld aan van 
Zweden, dat op alle beurstransacties een belasting 
van 0,5 % hief. Het gevolg daarvan was dat er meer 
transacties op Zweedse waarden in Londen dan in 
Stockholm plaatsvonden. 

Bijgevolg acht spreker het noodzakelijk die taks 
ook in België afte schaffen. De budgettaire kosten van 
een dergelijke maatregel zouden ongeveer 2 miljard 
frank bedragen. Met de terugkeer van een aantal 
transacties (die meer bepaald betrekking hebben op 
de euro-dollars en de euro-obligaties, verrichtingen 
die thans in Luxemburg gebeuren) naar België zou 
dat verlies aan belastingontvangsten gedeeltelijk kun 
nen worden goedgemaakt. Zoals de heer Van Glabbeek 
erop wijst, zouden de bemiddelaars, dank zij de stij 
gingvan het aantal transacties grotere winsten maken 
met als gevolg een even grote stijging van de op hun 
inkomsten geheven belasting. 

In het raam van het in 1986 in samenwerking met 
de Nationale Bank van België opgerichte « Belgian 
Committee for Invisible Earnings » werd onder meer 
onderzocht welke bedragen via in Luxemburg geves 
tigde Belgische banken in buitenlandse obligaties be 
legd werden. Mochten de transacties op buitenlandse 
obligaties naar België terugkeren, dan zou, aldus dat 
onderzoek, het bedrag van de personenbelasting op de 
commissielonen volstaan om het verlies aan belastin 
gontvangsten goed te maken indien de taks op de 
beursverrichtingen wordt afgeschaft. 

In verband met de degressieve liberalisering van de 
makelaarslonen verwijst de heer Peterbroeck naar de 
voorstellen die de Commissie voor de modernisering 
van de beursmarkten op 5 december 1988 geformu 
leerd heeft (blz. 6- 7 en bijlage). 

Hij wijst erop dat tijdens de onderhandelingen ge 
tracht werd de makelaarslonen op kleine orders niet 
te verhogen want dergelijke orders zijn volstrekt 
noodzakelijk om de liquiditeit van de markt te waar 
borgen. 

Op het ogenblik van de beurskrach van 1987 zijn de 
beursnoteringen in Brussel minder sterk gedaald dan 
in andere financiële centra. Dat was te danken aan de 
toenmalige stortvloed van kleine orders. 

Een volledige deregulering zou onvermijdelijk lei 
den tot hogere kosten voor de kleine orders, terwijl de 
makelaarslonen op grote orders veeleer erg zouden 
versmallen. 

6. Informatieverspreiding 

Een lid merkt op dat de financiële uitgeversmaat 
schappijen (Reuter, Editel, Financieel-Economische 
Tijd, Echo de la Bourse, en andere) zich bezorgd tonen. 

fora de même le 1··• janvier H>Hl tandis que la Bourse 
de Londres annonce la suppression de la taxe, égale 
ment à partir du 1 ,., janvier 1991, sm· les transactions 
portant sur des valeurs britanniques (les transactions 
sur des valeurs internationales n'étant déjà plus ta 
xées). 

M. Peterbroeck cite l'exemple de la Suède qui ap 
pliquait une taxe de 0,5 % sur toutes les opérations de 
bourse. Ceci a eu pour effet qu'un nombre plus élevé de 
transactions sur valeurs suédoises s'est traité à 
Londres qu'à Stockholm. 

Pour ces raisons, l'intervenant estime qu'il est im 
pératif Je supprimer également cette taxe en Bel 
gique. Le coût budgétaire brut d'une telle mesure 
s'élèverait à quelque 2 milliards de francs. Toutefois, 
le rapatriement d'un certain nombre d'opérations 
(portant notamment sur les euro-dollars et les euro 
obligations, opérations traitées actuellement à Lu 
xembourg) devrait permettre de compenser en partie 
la moins-value fiscale. En effet, comme l'indique 
M. Van Glabbeek, les intermédiaires, grâce à l'aug 
mentation du volume des transactions, réaliseraient 
des bénéfices plus importants. D'où une augmenta 
tion équivalente de l'impôt perçu sur leurs revenus. 
M. Peterbroeck rappelle que dans le cadre du 

« Belgian Committee for Invisible Earnings » mis en 
place en 1986 en collaboration avec la Banque natio 
nale de Belgique, il a notamment réalisé une étude 
concernant les montants placés en obligations 
étrangères via les banques belges sur la place de Lu 
xembourg. Il est apparu que si ces opérations étaient 
rapatriées en Belgique, le montant de l'impôt des 
personnes physiques perçu sur les commissions suffi 
rait à compenser la perte de recette fiscale en cas de 
suppression de la taxe sur opérations de bourse. 

Quant à la libéralisation dégressive des courtages, 
M. Peterbroeck renvoie aux propositions formulées 
par la Commission de modernisation des marchés 
boursiers le 5 décembre 1988 (pp. 6-7 et annexe). 

Il précise que les négociateurs ont tenté de ne pas 
augmenter les courtages perçus sur les petits ordres 
car ceux-ci sont indispensables pour assurer la liqui 
dité du marché. 

En effet, au moment du krach boursier de 1987, la 
Bourse de Bruxelles a connu un fléchissement moins 
important que d'autres places financières grâce à 
l'avalanche de petits ordres qui ont été passés à l'épo 
que. 

Une dérégulation totale aboutirait inévitablement 
à augmenter les charges des petits ordres tandis que 
les courtages sur gros ordres auraient tendance à 
s'écraser. 

6. Diffusion de l'information 

Un membre se fait l'écho des préoccupations expri 
mées par les sociétés d'édition financières (Reuter, 
Edite], Financieel-Economische Tijd, Echo de la Bour- 



1 .l~ 1 · 11 !ii6 / 5 · H'> I •>O 

Zo vrozen immers dat de Bm11·s on hn111· bourscoöporn 
tie voor informutieverspreidiug BDB (Bourse Data 
Beurs leen echt monopolie op het vlak van de versprei 
ding van beursinformatie zullen verwerven en zullen 
proberen er munt uit te slaan. 

In een artikel dat in de Financieel-Economische 
Tijd van 20 april 1990 werd gepubliceerd, brengen die 
uitgevers de volgende argumenten naar voren : 

« Ten eerste moeten alle investeerders op een zo ge 
lijk mogelijke behandeling kunnen rekenen. Er mag 
inzake informatie geen scheeftrekking worden be 
stendigd ten gunste van de direkt betrokken, grote 
makelaarsbedrijven. 

Ten tweede moet elke boekhoudkundige vermenging 
tussen de effectenhandel en de informatieverstrek 
king worden gebannen. 

Zegslui van de beurs maken er vandaag geen ge 
heim van dat ze met inkomsten uit de commercialise 
ring van financiële informatie, de dure infrastructuur 
willen helpen afschrijven die voor de handel nodig is. 
( ... ) 

De uitgevers gaan er ten derde ook principieel van 
uit dat koersen en omzetten tot het « publiek domein » 
behoren. ( ... ) 

De verspreiding (van deze gegevens) gebeurt van 
daag door concurrerende privé-bedrijven en ook in de 
toekomst, zo oordelen de uitgevers, kunnen de beleg 
gers niet beter worden gediend dan door een verschei 
den aanbod vanwege privé-handelaars die in competi 
tie treden op het stuk van de prijzen, van de snelheid, 
van de toegevoegde waarde, enz. De voorzitter van de 
Beurscommissie Jean Peterbroeck en de opstellers 
van de Giga-wet willen deze informatieverspreiding 
nu feitelijk verstaatsen ( ... ) en de « commercialise 
ring » van de financiële informatie toevertrouwen aan 
de beurscoöperatie BDB. » 
Er bestaat nog groter gevaar dan vroeger dat de in 

formatieverspreiding het voorrecht wordt van een 
clubje van ingewijden en dat zal dan gebeuren ten kos 
te van de duizenden beleggers die aldus voor hun voor 
lichting en voor hun transacties volledig op de effec 
tenmakelaars zullen zijn aangewezen. 
De heer Peterbroeck merkt op dat die kwestie in 

geen enkele bepaling van het huidige wetsontwerp ter 
sprake komt. 
Daarentegen zijn sommige bepalingen op het gebied 

van de informatieverspreiding wel terug te vinden in 
de wet van 9 maart 1989 tot wijziging van het Wetboek 
van Koophandel en van het koninklijk besluit n" 185 
van 9 juli 1935 op de bankcontrole en het uitgifteregi 
me voor titels en effecten (Belgisch Staatsblad van 
9 juni 1989). Het gaat meer bepaald om maatregelen 
betreffende : 
- de periodieke. informatie die bekendgemaakt 

moet worden door de vennootschappen waarvan de ef 
fecten tot de officële notering van een effectenbeurs 
toegelaten zijn (artikel 7); 
- de voorwaarden voor het opmaken van, de con 

trole op en de verspreiding van prospectussen die be- 

su, etc. l Celles-ci cruignont en effet que ln Bot11'8t' et su 
société coopérative de diffusion BDB (Buurse Data 
Beurs) ne disposent d'un véritable monopole au niveau 
de la diffusion de l'information boursière et qu'elles ne 
cherchent à la commercialiser. 

Dans un article publié dans le Financieel-Econo 
mische Tijd du 20 avril 1990, ces éditeurs avancent 
les arguments suivants : 

« Premièrement, tous les investisseurs doivent pou 
voir compter sur un traitement aussi égal que possi 
ble. Aucune discrimination ne peut être tolérée, en 
matière d'information, en faveur des grandes entre 
prises de courtage directement concernées. 

Deuxièmement, il convient de bannir toute confu 
sion entre le commerce des valeurs mobilières et la dif 
fusion de l'information. 

Des porte-parole de la Bourse ne cachent pas qu'ils 
entendent affecter les revenus provenant de la com 
mercialisation des informations financières à l'amor 
tissement de l'infrastructure onéreuse nécessaire au 
commerce des valeurs mobilières. ( ... ) 
Troisièmement, les sociétés d'édition estiment que 

les informations relatives aux cours et aux chiffres 
d'affaires sont du « domaine public». ( ... ) 

La diffusion de ces informations est assurée 
aujourd'hui par des firmes privées concurrentes, et les 
éditeurs estiment qu'à l'avenir également, les inves 
tisseurs ne pourraient être mieux servis que par une 
offre diversifiée de la part de firmes privées se faisant 
concurrence sur le plan des prix, de la vitesse, de la va 
leur ajoutée, etc. Le Président de la Commission de la 
Bourse Jean Peterbroeck et les auteurs de la loi-mam 
mouth veulent aujourd'hui étatiser de fait cette diffu 
sion d'information ( ... ) et confier la commercialisa 
tion de l'information financière à la coopérative bour 
sière BDB. » 
Plus qu'auparavant encore, l'information risque 

donc de n'être réservée qu'à un cercle restreint d'ini 
tiés aux dépens des milliers d'investisseurs qui se 
retrouvent ainsi totalement dépendants des agents de 
change pour ce qui est de leur information et de la 
réalisation de leurs transactions. 
M. Peterbroeck fait observer que cette question ne 

fait l'objet d'aucune disposition dans le présent projet 
de loi. 
Par contre, certaines dispositions relatives à la dif 

fusion d'information figurent dans la loi du 9 mars 
1989 modifiant le Code de commerce et l'arrêté royal 
n° 185 du 9 juillet 1935 sur le contrôle des banques et 
le régime des émissions de titres et valeurs (Moniteur 
belge du 9 juin 1989). Il s'agit notamment de mesures 
relatives: 

- à l'information périodique à publier par les so 
ciétés dont les actions sont admises à la cote officielle 
d'une bourse de valeurs (article 7); 

- aux conditions d'établissement, de contrôle et 
de diffusion du prospectus à publier pour l'admission 



· 1156 / 5 - H') / 90 1 Je, 1 

kond g-emnnkt moeten worden voor de toelating van 
effecten tot de officiële notering van een effecten beurs 
( artikelen 10 en 11 l. 

Er moeten op dat vlak nog koninklijke toepassings 
besluiten worden uitgevaardigd. 

In verband met de informatieverspreiding van de 
genoteerde vennootschappen wijst de heer Peterbroeck 
erop dat er op dit vlak geen conflicten tussen de Bank 
commissie en de Beurscommissie rijzen. Om het even 
welke informatie behoeft de goedkeuring van de Bank 
commissie en wordt door alle media verspreid. 

Gebeurt er iets in de loop van de dag, dan moet de 
Beurs kunnen beslissen of dat feit belangrijk genoeg 
is om de notering van een effect eventueel te schorsen 
en het publiek aldus op de hoogte te kunnen houden. 

Wat de beursinformatie sensu stricto betreft, dat 
wil zeggen de koersen en de omzet van de verhandelde 
effecten, hadden tot eind 1989 alleen de effecten 
makelaars, de bevoegde banken en enkele journalis 
ten rechtstreeks toegang tot de Beurs. Van transpa 
rantie kwam dus helemaal niets terecht. De belegger 
was voor zijn voorlichting op de krant van de volgende 
dag aangewezen. 

Dank zij de invoering van de informatica verspreidt 
de Beurs thans in real-time informatie over de koersen 
en de omzetten, over het beste bod en de beste aan 
vraag. Die informatie is toegankelijk voor de instellin 
gen, de media en de beleggers die rechtstreeks verbon 
den zijn met de databank van BDB (Bourse Data 
Beurs), een vennootschap die voor 100 % van de Beurs 
commissie afhangt. 

De kritiek van de uitgeverskringen aan het adres 
van de Beurscommissie is dus in zoverre onjuist dat 
iedereen thans op gelijke voet wordt behandeld. De 
beroepsmensen die op de beurs aanwezig zijn, worden 
niet meer bevoordeeld. 

De Beurscommissie werd ook het verwijt toege 
stuurd dat zij de BRT (de RTBF heeft geen teletekst) 
« in enigszins uitgesteld relais "informeert, wat bete 
kent dat de berichtgeving- on real time » plaatsvindt, 
maar om het kwartier- bijgeschaafd -wordt.Waaraan 
is dat verschil te wijten ? 

De Beurscommissie heeft een zeer gering voordeel 
willen toekennen aan de beroepsuitgevers (Editel, 
Reuter, De Tijd, en andere) die hun databank com 
mercialiseren, tP.rwijl de BRT daarentegen kosteloos 
informatie verstrekt. 

De heer Peterbroeck beklemtoont dat het niet in de 
bedoeling van de Beurscommissie ligt om uit de ver 
spreidingvan beursinformatie munt te slaan. Men wil 
er alleen mee bereiken dat de Beurs haar aanzienlijke 
investeringen kan afschrijven. De Beurscommissie 
meet zich een dienstverlenende taak toe en wenst de 
beursverrichtingen op die manier zo transparant 
mogelijk te maken, zodat eenieder met gelijke kansen 
naar de Beurs kan stappen. 

de valeurs mobilières ù la cote officielle d'une bourse 
de valeurs < articles 10 et 11 ). 

Des arrêtés royaux d'application doivent encore 
être publiés en la matière. 

Concernant la diffusion de l'information émanant 
des sociétés cotées, M. Peterbroeck précise qu'il n'ex 
iste à cet égard aucun conflit entre la Commission 
bancaire et la Comission de la Bourse. Toute informa 
tion doit être visée par la Commission bancaire et est 
diffusée par l'ensemble des média. 

Lorsqu'une information est donnée au cours de 
journée, la Bourse doit pouvoir décider si cette infor 
mation est suffisamment importante que pour éven 
tuellement suspendre la cotation d'une valeur et per 
mettre ainsi à l'ensemble du public d'être tenu au cou 
rant. 

Concernant l'information boursière sensu stricto, 
c'est-à-dire les cours et volumes des titres traités, 
jusqu'à la fin de 1989, seuls les agents de change, les 
banques autorisées et quelques journalistes avaient 
directement accès à la Bourse. Il n'y avait donc aucune 
transparence. L'investisseur prenait connaissance de 
l'information dans la presse du lendemain. 

Aujourd'hui, grâce à l'introduction du système in 
formatique, la Bourse diffuse en temps réel l'informa 
tion concernant les cours faits et les volumes, ainsi 
que la meilleure offre et la meilleure demande. Cette 
information est disponible pour les institutions, les 
média et les investisseurs qui sont directement reliés 
à la banque de données de BDB (Bourse Data Beurs), 
société qui dépend à 100 % de la Commission de la 
Bourse. 

Les critiques adressées par les éditeurs à la Com 
mission de la Bourse sont donc incorrectes dans la me 
sure où tout le monde est aujourd'hui mis sur un pied 
d'égalité. Plus aucun avantage n'est accordé aux pro 
fessionnels présents sur le marché. 

On a également reproché à la Commission de la 
Bourse de donner à la BRT (la RTBF ne dispose pas du 
télétexte) une information légèrement différée, à savoir 
une information en temps réel rafraîchie tous les 
quarts d'heure. Pourquoi cette différence? 

La Commission a souhaité donner un léger avanta 
ge aux éditeurs professionnels (Editel, Reuter, De 
Tijd, etc.) qui commercialisent leur banque de données 
alors que l'information donnée par la BRT est gratui 
te. 

M. Peterbroeck insiste sur le fait qu'il n'entre pas 
dans les intentions de la Commission de la Bourse de 
tirer un quelconque profit de la diffusion de l'informa 
tion boursière. Il s'agit simplement de rembourser les 
investissements considérables réalisés par la Bourse 
dans ce domaine. La Commission de la Bourse souhai 
te remplir une mission de service et, ce faisant, donner 
la transparence la plus complète possible au marché 
boursier afin que tout le monde puisse y agir sur un 
pied d'égalité. 
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/)!' ,•e1-...;te ...;prel,•t'I' merkt op dat, als dit wetsontwerp 
aangenomen wordt, alleen de krachtens artikel 15 
door de Minister van Financiën benoemde regerings 
commissaris nog zal kunnen optreden om te beletten 
dat de Beurscommissie misbruik maakt van haar for 
mele discretionaire bevoegdheid inzake informatie 
verstrekking. 

Artikel 12, § 1, 7°, van het huidige wetsontwerp, 
bepaalt immers dat de Beurscommissie als opdracht 
heeft « in te staan voor de organisatie, de werking, het 
toezicht en de politie op de effectenmarkt in de Ef 
fectenbeurs, inzonderheid met betrekking tot t ... ), de 
informatieverstrekking aan het publiek omtrent de 
aangeboden effecten en de gesloten transacties(. .. )». 

De door uitgeverskringen geuite vrees lijkt dus wel 
degelijk gerechtvaardigd te zijn, namelijk dat : 
- de Beurscommissie de informatieverstrekking 

beschouwt als een extra-inkomstenbron waarmee haar 
infrastructuur kan worden afgeschreven; 

- de Beurs en de op de markt aanwezige beroeps 
mensen nog steeds inzake informatieverstrekking 
bevoordeeld blijven, hetgeen in strijd is met de geest 
van het huidige wetsontwerp, dat alle investeerders 
op gelijke voet wil behandelen (Financieel-Economi 
sche Tijd van 10 april 1990). 
De heer Peterbroeck betwist dat de beroepsbemid 

delaars nog enigszins bevoordeeld zijn, aangezien 
iedereen, dank zij de informatica, thans dezelfde real 
time-informatie kan krijgen. 

Een tweede spreker vraagt zich af of het publiek wel 
echt dezelfde informatie krijgt als de wisselagenten 
en de toekomstige beursvennootschappen. 
Hij is tevens benieuwd hoeveel een abonnement op 

de databank van BDB kost. Zou de monopoliepositie 
van de Beurscommissie niet tot een forse stijging van 
de prijs van dat abonnement kunnen leiden ? Zou men 
in het wetsontwerp geen bepaling kunnen opnemen 
om een maximumprijs ervoor vast te stellen ? 

De eerste spreker deelt de bezorgdheid van de vorige 
spreker. Hoe komt het dat er een geschil gerezen is 
tussen BDB (Bourse Data Beurs) en het uitgeversmi 
lieu ? Is dat soms omdat de door de Beurs opgelegde 
tarieven te hoog zijn, wegens het monopolie dat zij op 
dat vlak bezit ?' 

Dat de Beurs aanvankelijk over de informatie be 
schikt, is volgens de heer Peterbroeck vanzelfsprekend. 
Zware investeringen in informatica moeten het 
mogelijk maken om een zo uitgebreid mogelijke real 
time-informatieverstrekking te waarborgen (infor 
matie over alle beursverrichtingen alsmede aanvul 
lende inlichtingen over de effecten, het nummer van 
de effecten, enz.) 

De abonnementsprijs bedraagt 625 000 frank per 
jaar, wat heel weinig is vergeleken met de door het 
agentschap Reuter gehanteerde tarieven, die ver 
scheidene miljoen bedragen. 

Le premier intervenant fait remarquer que si le pré 
sent projet de loi est voté, seul le commissaire du gou 
vernement nommé par le Ministre des Finances en 
vertu de l'article 15, pourra encore intervenir afin 
d'empêcher que la Commission de la Bourse n'utilise 
de manière abusive le pouvoir discrétionnaire dont 
elle dispose formellement en matière d'information. 
En effet l'article 12, §1er, 7°, du présent projet de loi 

stipule que la Commission de la Bourse a pour mission 
« d'assurer l'organisation, le fonctionnement, la sur 
veillance et la police des marchés de valeurs mo 
bilières à la Bourse de valeurs mobilières, notamment 
( ... ) l'information du public sur les titres offerts et 
sur les transactions conclues ( ... ) ». 

Les craintes exprimées par les milieux de l'édition 
semblent donc bien justifiées, à savoir que : 
- la Commission de la Bourse considère la diffu 

sion de l'information comme un moyen de se procurer 
des revenus supplémentaires afin d'amortir ses inves 
tissements; 
- la Bourse et les professionnels présents sur le 

marché continuent à disposer d'un avantage en ma 
tière d'information, ce qui est contraire à la philoso 
phie du présent projet de loi, qui vise à mettre tous les 
investisseurs sur un pied d'égalité (Financieel-Eco 
nomische Tijd du 10 avril 1990). 
M. Peterbroeck conteste le fait que les intermédiaires 

professionnels disposent encore d'un quelconque 
avantage dans la mesure où, grâce au système infor 
matique, tout le monde peut disposer de la même in 
formation en temps réel. 

Un second intervenant se demande si le public 
dispose réellement des mêmes informations que les 
agents de change et les futures sociétés de bourse. 
Il souhaiterait également savoir quel est le prix de 

l'abonnement à la banque de données de BDB? La 
position de monopole occupée par la Commission de la 
Bourse ne pourrait-elle conduire à une forte augmen 
tation du prix de cet abonnement ? Ne pourrait-on 
insérer une disposition dans le projet de loi en vue de 
fixer un prix maximum en la matière ? 
Le premier orateur partage les préoccupations du 

préopinant. Pourquoi un conflit oppose-t-il actuelle 
ment la société BDB (Bourse Data Beurs) au milieu de 
l'édition? Est-ce parce que les tarifs imposés par la 
Bourse sont trop élevés suite à la position de monopole 
qu'elle occupe en la matière ? 
M. Peterbroeck estime qu'il est évident que la bourse 

dispose au départ de l'information. Des investisse 
ments importants en matériel informatique ont été 
consentis afin de permettre de diffuser en temps réel 
une information aussi complète que possible (infor 
mation concernant toutes les opérations boursières 
ainsi que des renseignements supplémentaires à 
propos des titres, le numéro des titres, etc.) 

Le prix de l'abonnement s'élève à 625 000 francs 
par an, c'est-à-dire un prix extrêmement peu élevé si 
on le compare au tarif appliqué par l'agence Reuter, 
qui se chiffre à plusieurs millions de francs. 
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Bij <le berekening van die prijs werd ervan uitgegaan 
dat de Heurs haar aanzienlijke investeringen moest 
kunnen afschrijven. 

De grote banken, die rechtstreeks met BDB verbon 
den zijn, kunnen die informatie voor één en dezelfde 
prijs aan al hun agentschappen doorsturen. Hetzelfde 
doet ook Reuter met al zijn abonnees. Voor de particu 
lier is het niet noodzakelijk dat hij over die real-time 
informatie kan beschikken. Hij kan zich voor elke 
gewenste inlichting tot zijn bemiddelaar wenden. 

Als net als in Frankrijk ook in ons land Minitel een 
ruime verspreiding zal kennen, zal de particulier 
onmiddellijk met zijn bemiddelaar in contact kunnen 
treden, kennis van de koersen nemen, orders plaatsen 
en alle inlichtingen verkrijgen die hij voor de uitvoe 
ring ervan nodig heeft. 

De heer Peterbroeck herhaalt dat het niet de bedoe 
ling van de Beurscommissie is de gespecialiseerde 
uitgeversbedrijven die de door BDB verstrekte « ruwe » 
informatie willen verwerken en een meerwaarde 
verlenen, concurrentie aan te doen. 
De eerste spreker wenst te vernemen waarom die 

uitgeversbedrijven dan tot twee maal toe geweigerd 
hebben de door de beursautoriteiten voorgestelde 
overeenkomsten te ondertekenen. Volgens de Finan 
cieel-Economische Tijd van 10 april 1990 zou de heer 
Peterbroeck tweemaal gedreigd hebben om de infor 
matiestroom voor de uitgevers gewoon af te snijden. 
De heer Peterbroeck verklaart dat het hier een 

specifiek probleem betreft. Bij het opstarten van het 
CATS-systeem (Computer Assisted Trading System) 
werd in overleg met het Ministerie van Financiën en 
de banksector besloten de beroepsbemiddelaars die 
de toestemming hebben om in België orders in ont 
vangst te nemen, 5 hoogste en laagste limietkoersen 
mee te delen in plaats van de drie limietkoersen die 
hun (in de oude regeling) op het parket werden mee 
gedeeld. 
Aan het grote publiek daarentegen wordt alleen de 

beste limietkoers meegedeeld. Die verschillende be 
handeling is te wijten aan het feit dat de beroepsbemid 
delaars alle facetten van de markt moeten kennen, 
terwijl de particulier alleen maar hoeft te weten tegen 
welke koers hij kan kopen of verkopen. Die beslissing 
blijft natuurlijk altijd voor wijzigingen vatbaar. 

De heer Van Glabbeek wijst op het ver van denk 
beeldige gevaar dat sommige internationale instellin 
gen die voor de verspreiding van de beursberichten 
moeten zorgen (meer bepaald in het financieel cen 
trum New York) die informatie zullen gebruiken om 
een buitenbeurshandel op te zetten. Daarom is het 
volgens hem van essentieel belang dat een officiële 
instantie op dat niveau kan ingrijpen. 

7. Nieuwe georganiseerde markten (artikel 65 tot 
71 van het ontwerp) 

Een lid wil weten of de Beurscommissie voorne 
mens is buiten de Belfox-markt voor opties en ter- 

Ce prix a été calculé afin de pouvoir amortir les in 
vestissements importants réalisés par la Bourse en la 
matière. 

Les grandes banques qui sont directement reliées à 
BOB, peuvent diffuser l'information à l'ensemble de 
leurs agences pour ce coût unique. Il en va de même 
pour J'agence Reuter vis-à-vis de l'ensemble de ses 
abonnés. Quant au particulier, il n'est pas nécessaire 
qu'il dispose de l'information en temps réel. Pour tout 
renseignement, il peut s'adresser à son intermédiaire. 

Lorsque l'usage du Minitel se sera développé dans 
notre pays, comme actuellement déjà en France, le 
particulier pourra dialoguer directement avec son in 
termédiaire, connaître les cours, passer des ordres et 
obtenir tous les renseignements utiles quant à leur 
exécution. 
M. Peterbroeck repète qu'il n'entre pas dans les 

intentions de la Commission de la Bourse de se poser 
en concurrent des sociétés d'édition qui souhaitent 
traiter et donner une valeur ajoutée à l'information 
brute diffusée par BDB. 
Le premier orateur souhaiterait savoir pourquoi, 

dans ce cas, les sociétés d'édition ont déjà refusé à 
deux reprises de signer les contrats proposés par les 
autorités boursières. Selon le Financieel-Economi 
sche Tijd du 10 avril 1990, M. Peterbroeck aurait 
même menacé à deux reprises les milieux de l'édition 
de leur couper dorénavant tout accès à l'information. 
M. Peterbroeck indique qu'il s'agit là d'un problème 

particulier. Lors de la mise en route du système CATS 
(Computer Assisted Trading System), en accord avec 
le Ministère des Finances et le secteur bancaire, il a 
été décidé de communiquer aux intermédiaires pro 
fessionnels autorisés à recevoir des ordres en Bel 
gique, 5 limites inférieures et supérieures au lieu des 
3 qui leur étaient communiquées sur le parquet (selon 
l'ancien système). 

Par contre, le grand public n'est informé que de la 
meilleure limite. Cette différence de traitement s'ex 
plique par le fait que les intermédiaires profession 
nels doivent connaître la profondeur du marché tan 
dis que le particulier a uniquement besoin de savoir à 
quel cours il peut acheter ou vendre. Cette décision est 
bien entendu toujours susceptible d'être modifiée. 
M. Van Glabbeek attire l'attention sur un réel dan 

ger : certains organismes internationaux chargés de 
la diffusion de l'information boursière (entre autres 
sur la place financière de New York) tentent d'utiliser 
cette information pour créer un marché hors-bourse. 
C'est pourquoi il est, selon lui, essentiel qu'un orga 
nisme officiel puisse intervenir à ce niveau. 

7. Nouveaux marchés organisés ( articles 65 à 71 du 
projet) 

Un membre souhaiterait savoir si la Commission de 
la Bourse a l'intention de créer d'autres nouveaux 
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miinccntractou ( Belgian Futures and Options Ex 
change J nog andere nieuwe markten op tu richten. 

De heer Peterbroeck bevestigt dnt de Beurs op dit 
ogenblik samen met de banksector de nieuwe markt - 
Belfox - voorbereidt. 

Voorts wijst hij op het bestaan van een waaier van 
andere financiële produkten zoals de schatkistcertifi 
caten, de « mortgage backed securities » (effectisering 
van hypothecaire vorderingen; in de Verenigde Staten 
is die formule tot andere kredietvormen uitgebreid), 
enz. 

8. Vergoeding van de effectenmakelaars 

Een lid komt terug op het vraagstuk dat de heer 
Peterbroeck in zijn inleiding aan de orde heeft gesteld, 
namelijk dat een bepaald aantal effectenmakelaars 
niet over voldoende middelen zou beschikken om het 
nodige kapitaal in nieuwe beursvennootschappen te 
herbeleggen. 

Bevat dit wetsontwerp maatregelen om dat nadeel 
op te vangen ? Heeft de Beurscommissie suggesties 
om de effectenmakelaars, die zich genoopt zouden 
zien het beroep vaarwel te zeggen, naar behoren te 
vergoeden? 

De heer Peterbroeck deelt mee dat er momenteel 350 
effectenmakelaars actief zijn, verdeeld over 200 
firma's. Een vijftigtal onder hen zullen zich onmogelijk 
aan de ontwikkeling van de beursstructuren kunnen 
aanpassen. 

Artikel 77 van dit ontwerp voorziet in de ontbinding 
van de « verenigingen » van effectenmakelaars en ar 
tikel 8 bepaalt dat hun vermogen wordt overgebracht 
naar de Effectenbeursvennootschappen die hen op 
volgen. 

De Beurscommissie regelt, overeenkomstig door de 
Koning vastgestelde bepalingen en op grond van een 
door 3 revisoren opgesteld verslag, de verdeling van 
de initiële aandelen van de Effectenbeursvennoot 
schap die van rechtswege in de rechten en plichten 
treedt van de « vereniging» die zij opvolgt (Stuk Ka 
mer n" 1156/1 - 89/90, blz. 20). 

De bestaande reserves worden met andere woorden 
tussen de effectenmakelaars verdeeld zodat de beurs 
vennootschappen die zij gaan oprichten op het kapi 
taal van de nieuwe Effectenbeursvennootschap kun 
nen inschrijven. Dank zij dat kapitaal zou laatstge 
noemde: 
- de nodige investeringen kunnen doen; 
- haar veiligheidsreserve kunnen stijven. 
In feite gaat het om niet meer dan om de terugbeta 

ling van de reserves die de effectenmakelaars in de 
loop der jaren hebben aangelegd en die zij tot dusver 
zonder bezwaar aan hun opvolgers overdroegen. 

Volgens de heer Peterbroeck ware het billijk tegen 
over de makelaars die gedwongen zijn het beroep te 
verlaten, een mechanisme in te voeren waardoor de 
nieuwe instelling en de nieuwe leden (door een tijde 
lijke verhoging van de beurskosten, bijvoorbeeld) hen 
een eervol uittreden kunnen garanderen. 

marchés que le marché Bel fox d'options ut d(! contrats 
à terme Œl~lginn Futures and Options Exchange 1. 
M. Peterbroeck confirme que la bourse prépare 

actuellement la création du nouveau marché Belfox 
en collaboration avec le secteur bancaire. 

Par ailleurs, il signale qu'il existe un éventail po 
tentiel d'autres produits financiers, tels que les certi 
ficats de trésorerie, les « mortgage backed securities " 
(titrisation de créances hypothécaires; aux Etats 
Unis cette formule a été étendue à d'autres formes de 
crédit), etc. 

8. Indemnisation des agents de change 

Un membre revient au problème soulevé par M. 
Peterbroeck dans son exposé introductif concernant 
un certain nombre d'agents de change qui ne dispo 
seraient pas de moyens financiers suffisants pour 
réinvestir le capital nécessaire dans les nouvelles so 
ciétés de bourse. 

Le présent projet de loi prévoit-il des mesures afin 
de rencontrer ce préjudice ? La Commission de la 
Bourse a-t-elle des suggestions à formuler en vue de 
dédommager correctement les agents de change qui 
se verraient obligés de quitter la profession ? 
M. Peterbroeck indique qu'il y a actuellement 350 

agents de change répartis en 200 firmes. Environ une 
cinquantaine d'entre eux se trouvera dans l'impossi 
bilité de s'adapter à l'évolution des structures bour 
sières. 

L'article 77 du présent projet pourvoit à la dissolu 
tion des corporations d'agents de change et l'article 8 
au transfert de leur patrimoine aux Sociétés des 
Bourses de valeurs mobilières qui leur succèderont. 

La Commission de la Bourse règlera, conformément 
à des dispositions arrêtées par le Roi et sur la base 
d'un rapport établi par 3 réviseurs, la répartition des 
parts initiales de la Société de la Bourse de valeurs 
mobilières qui succède de plein droit aux droits et 
obligations de la corporation qu'elle continue (doc. 
Chambre n° 1156/1 - 89/90, p. 20). 

En d'autres termes, les réserves existantes seront 
réparties entre les agents de change afin de permettre 
aux sociétés de bourse qu'ils vont former de souscrire 
au capital de la nouvelle Société de la Bourse de 
valeurs mobilières. Ces capitaux devraient permettre 
à cette dernière : 
- de réaliser les investissements nécessaires; 
- d'alimenter sa réserve de sécurité. 
Il s'agit en fait du simple remboursement des 

réserves accumulées au fil des années par les agents 
de change individuels et qu'ils acceptaient jusqu'ici de 
céder à leurs successeurs. 

M. Peterbroeck estime qu'il serait équitable vis-à 
vis des agents de change forcés de quitter la profession 
de prévoir un mécanisme permettant à l'ensemble de 
la nouvelle corporation et des nouveaux membres (par 
une augmentation temporaire des frais de bourse, par 
exemple) de leur assurer une sortie honorable. 
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H. lutenuüionnliseriug t!a/1 de financiële markten - 
De Europcee interne markt van 19~13 

Een lid merkt op dat de financiële markten op 
wereldvlak een grote verandering doormaken. Hij 
verwijst met name naar de oprichting van nieuwe 
markten en de opkomst van nieuwe tussenpersonen 
in de financiële centra (zoals banken, ... ). De jongste 
jaren hebben bepaalde grote internationale trusts 
zelfs besloten hun eigen financiële instelling op te 
richten. 

Hoe kunnen de beursmarkten op die ongelijke 
ontwikkeling van de financiële wereld reageren en 
een zekere coherentie behouden ? Spreker wil ook 
weten welke plaats de Beurs van Brussel en de andere 
Europese beurzen op de wereldranglijst innemen. 

Voorts constateert spreker dat er voor de structuur 
en de werking van de financiële markten nog tal van 
divergenties tussen de onderscheiden Lid-Staten van 
de Europese Gemeenschap bestaan, met name wat de 
bevoegdheden van de verschillende controle-instan 
ties van de Beurs betreft. Worden er met het oog op de 
Europese interne markt van 1993 initiatieven ont 
wikkeld om op Europees vlak tot een zeker harmoni 
sering te komen ? 

De heer Peterbroeck erkent dat de financiële markten 
zich inderdaad sterk geïnternationaliseerd hebben. 
Thans is men reeds ver gevorderd met projecten die 

een gelijktijdige notering van de belangrijkste ef 
fecten op de twaalf markten van de Europese Ge 
meenschap moeten mogelijk maken. 

Daardoor zouden de grote internationale onderne 
mingen van de onderscheiden Lid-Staten over heel 
Europa spaargelden moeten kunnen aantrekken. Een 
dergelijke bepaling vormt thans de sterkte van de 
Amerikaanse markt. 

Spreker is er echter van overtuigd dat de belang 
rijkste markt voor ieder effect die zal zijn waar het 
grootste aantal aandeelhouders van de vennootschap 
in kwestie gevestigd zijn. 

De technische verbindingsmogelijkheden die thans 
tussen de verschillende financiële centra reeds 
bestaan, bieden de belegger de waarborg dat hij steeds 
de meest gunstige koers kan hebben, ongeacht tot 
welke beurs hij zich richt. De Lid-Staten van de 
Europese Gemeenschap werken thans aan het PIPE 
project (Price Information Project for Europe); het is 
vergelijkbaar met wat reeds in de Verenigde Staten 
bestaat, met name het « Intermarket Trading Sys 
tem». 

De Beurs van Londen probeert, tegen dat systeem 
in, alle grote verrichtingen op alle belangrijke effecten 
naar zich toe te trekken via het SEAQ-systeem (Stock 
Exchange Assisted Quotation). 

Op dit ogenblik kan men onmogelijk voorspellen 
welk systeem het zal halen. 

Wat de opkomst van nieuwe tussenpersonen in de 
financiële centra betreft, vestigt de heer Peterbroeck 

H. Interntüiunuliwüion des 111w·!'h1i.~ /ï110111·i<•rs 

Le marché unique européen de 19!J:J 

Un membre fait remarquer que les marchés finan 
ciers connaissent, au niveau mondial, une importante 
mutation. Il fait notamment allusion à la création de 
nouveaux marchés et à l'émergence de nouveaux 
intervenants sur les places financières (banques, etc.) 
Ces dernières années, certaines grands trusts inter 
nationaux ont même décidé de créer leur propre or 
ganisme financier. 
Face à cette évolution disparate du monde finan 

cier, comment les marchés boursiers peuvent-ils réagir 
et préserver une certaine cohérence ? L'intervenant 
souhaiterait également savoir quelle est la place oc 
cupée par la Bourse de Bruxelles et les autres bourses 
européennes au niveau mondial. 
Par ailleurs, l'orateur constate qu'il existe encore 

de nombreuses divergences entre les différents Etats 
membres de la Communauté européenne en ce qui 
concerne la structure et le fonctionnement des marchés 
financiers, notamment au niveau des compétences 
des différentes autorités de contrôle de la Bourse. Des 
initiatives sont-elles prises en vue d'une certaine 
harmonisation européenne à l'aube du marché unique 
européen de 1993 ? 
M. Peterbroeck reconnaît l'importance du phé 

nomène d'internationalisation des marchés financiers. 
Des projets sont actuellement en bonne voie en vue 

de procéder à une cotation simultanée des valeurs 
mobilières principales sur les douze marchés de la 
Communauté européenne. 

Ceci devrait permettre aux grosses sociétés inter 
nationales des différents Etats membres de disposer 
de l'ensemble du réseau de l'épargne européenne. Une 
telle disposition fait actuellement la force du marché 
américain. 

Toutefois l'orateur est convaincu que pour chaque 
valeur mobilière, le marché le plus important restera 
celui où réside le nombre le plus élevé des actionnaires 
de la société correspondante. 

Grâce aux moyens techniques d'interconnexion 
existant déjà aujourd'hui entre les différentes places 
financières, l'investisseur sera assuré que, quel que 
soit le marché boursier auquel il s'adresse, il pourra 
toujours bénéficier du meilleur cours. A cet égard, les 
Etats membres de la Communauté européenne élabo 
rent actuellement le projet PIPE (Price Information 
Project for Europe), projet comparable au système 
déjà appliqué aux Etats-Unis, à savoir : « l'inter 
market Trading System ». 

A l'encontre de ce système, la Bourse de Londres, 
via son système SEAQ (Stock Exchange Assisted 
Quotation) international, tente d'attirer l'ensemble 
des grosses opérations sur l'ensemble des valeurs mo 
bilières les plus importantes. 

Il est aujourd'hui encore impossible de dire quelle 
tendance l'emportera. 

Concernant l'émergence de nouveaux intervenants 
sur les places financières, M. Peterbroeck attire l'at- 
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de uunducht op het 1bit dut do flnunciële Instellingen 
l'11 de verzekeringamautschnppijen vannl' 1 janu 
ari l HB2 over de mogelijkheid zullen beschikken om 
rechtstreeks beursvennootschappen op te richten, voor 
zover deze uiteraard voldoen aan de algemene erken 
ningscriteria (Stuk Kamer n" 1156/1, p. 11 ). Deze 
mogelijkheid zal ook worden opengesteld voor alle 
gelijksoortige instellingen die in de Europese Ge 
meenschap zijn gevestigd alsook, onder voorbehoud 
van bepaalde wederkerigheidsvereisten, buiten de 
Gemeenschap (Stuk Kamer n" 1156/1, p. 11). De Bel 
gische tussenpersonen kunnen omgekeerd dus ook lid 
worden van de buitenlandse beurzen. 

Onrechtstreeks zal het tussen de verschillende 
financiële centra dus tot een soort van fusie komen via 
de beroepsbemiddelaars die tegelijkertijd lid van ver 
schillende beurzen zullen zijn, om makkelijker toegang 
te krijgen tot de eigen effecten van elk land. Het 
spreekt immers vanzelf dat bijvoorbeeld de Beurs van 
Brussel de liquiditeit en de transparantie van de 
verrichtingen met Belgische effecten altijd het beste 
zal garanderen. Hetzelfde geldt voor Parijs, Amster 
dam of Frankfurt, wat hun respectieve binnenlandse 
effecten betreft. 

De « Basle Committee on banking supervision», 
dat in 1974 door de Goeverneurs van de Centrale 
Banken van de landen van de Groep van Tien (de 10 
meest geïndustrialiseerde landen, waaraan in 1984 
ook Zwitserland toegevoegd werd) en van Luxemburg 
bij de Bank voor Internationale betalingen werd 
opgericht, heeft een solvabiliteitsratio uitgewerkt. 

Met die ratio, die ook Cooke-coëfficiënt genoemd 
wordt (naar de naam van een van de voorzitters van 
het Comité) heeft men de bedoeling de grote interna 
tionale banken te verplichten een minimumbedrag 
aan eigen kapitaal te bezitten. Dat bedrag wordt uit 
gedrukt naar evenredigheid van de kredietrisico's die 
de betrokken instellingen hebben genomen wegens de 
door hen aangegane verbintenissen, zoals die in en 
buiten de balanstelling staan weergegeven. De ge 
hanteerde norm is 8 % en die zal tot eind 1992 in acht 
moeten worden genomen. 

De Europese Gemeenschap heeft een gelijklopend 
initiatief genomen. De richtlijn van de Raad van 
18 december 1989 betreffende een solvabiliteitsratio 
voor kredietinstellingen (Stuk n' 89/64 7 /EEG) heeft 
eenzelfde minimumratio van 8 % gekozen en die zal 
met ingang van 1 januari 1993 door alle kredietinstel 
lingen moeten worden in acht genomen. 

Om de regel van de Cooke-coëfficiënt - die alleen 
op banken van toepassing is - te omzeilen, zullen 
de Duitse banken vermoedelijk proberen hun activi 
teit inzake effecten aan filialen toe te vertrouwen. Zo 
kunnen de banken lid zijn van de beurs door bemidde 
ling van een in effectentransacties gespecialiseerde 
dochter. Die regeling die al in Frankrijk, Italië en 
Spanje bestaat, zou ook in België kunnen worden toe 
gepast. 

De heer Peterbroeck merkt voorts op dat een recent 
voorstel voor een richtlijn van de Raad inzake de ka- 

tcntion sut· l1• fait que les institutions flnnncières et 
cntrepriaes d'ussurunces disposeront, ù partir du 
1 ••rjanvier 1 H92, de la possibilité de créer directement 
des sociétés de bourse pour autant que celles-ci répon 
dent aux critères d'agrément généraux (doc.Chambre 
n" 1156/1, p. 11). Cette possibilité sera également of 
ferte à tous les établissements similaires établis au 
sein de la Communauté européenne, ainsi qu'en dehors 
de la Communauté, sous réserve de certaines exi 
gences de réciprocité (doc. Chambre n° 1156/1, p. 11 ). 
Les intermédiaires belges pourront donc inversement 
devenir membres des bourses étrangères. 

Une sorte de fusion va donc s'opérer indirectement 
entre les différentes places financières via les interve 
nants qui seront simultanément membres de plusieurs 
bourses, et ce afin de pouvoir accéder plus facilement 
aux valeurs mobilières nationales de chaque pays. Il 
va en effet de soi que la Bourse de Bruxelles, par exem 
ple, assurera toujours le mieux la liquidité et la 
transparence des transactions sur les valeurs mo 
bilières belges. Il en va de même pour Paris, Amster 
dam ou Francfort en ce qui concerne leurs valeurs 
mobilières nationales respectives. 

Le Comité de règles et pratiques de contrôle des 
opérations bancaires, créé en 1974 à Bâle, auprès de 
la Banque des Règlements internationaux par les 
Gouverneurs des Banques centrales des pays du 
Groupe des Dix (10 pays les plus industrialisés, aux 
quels est venue s'ajouter la Suisse en 1984) et du 
Luxembourg, a mis au point un ratio de solvabilité. 

L'objet de ce ratio, appelé également coefficient 
Cooke (du nom d'un des présidents du Comité) est 
d'obliger les grandes banques internationales à détenir 
un montant minimum de fonds propres. Ce montant 
s'exprime en proportion des risques de crédit assumés 
par les établissements concernés du fait des engage 
ments pris, tels qu'ils sont retracés par le bilan et le 
hors-bilan. La norme adoptée est de 8 % et devra 
obligatoirement être respectée à la fin de 1992. 

La Communauté européenne poursuit une initia 
tive parallèle. La directive du Conseil du 18 décembre 
1989 relative à un ratio de solvabilité des établisse 
ments de crédit (Doc. n° 89/64 7 /CEE) fixe pour ce ratio 
un seuil minimum identique de 8 %, qui devra être 
respecté par l'ensemble des établissements de crédit 
de la Communauté à partir du 1er janvier 1993. 
Pour échapper à la règle du coefficient Cooke, qui ne 

s'applique qu'aux banques, les banques allemandes 
vont probablement chercher à filialiser leurs activités 
en valeurs mobilières. Ainsi, les banques pourront 
être membres de la bourse par l'intermédiaire d'une 
société filialisée, spécialisée en opérations sur titres. 
Ce système, qui existe déjà en France, en Italie et en 
Espagne, pourrait également s'appliquer en Belgique. 

M. Peterbroeck signale en outre qu'une récente 
proposition de directive du Conseil du 23 mai 1990 sur 
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pitanltoereikondheid van belegglngsondernemingeu 
en kredietinstellingen (Stuk COM (90) 141 def - 
SYN 257 J op dezelfde wijze het minimumpercentage 
vaststelt voor het eigen kapitaal dat de beleggingson 
dernemingen die geen kredietinstellingen zijn (dus 
met inbegrip van de beursvennootschappen), zullen 
moeten besteden aan de dekking van de diverse risico's 
waaraan hun specifieke bedrijvigheid is blootgesteld. 

Hij wijst er evenwel op dat die Richtlijn zich nog in 
een voorbereidend stadium bevindt en dat daarin dus 
nog wijzigingen mogelijk zijn. 

1 O. Samenwerking met de Oosteuropese landen 

Een lid vraagt zich af hoe het Belgisch financieel 
centrum met de Oosteuropese landen zou kunnen 
gaan samenwerken. Hoe ziet terzake de toekomst 
eruit voor de Belgische beurzen ? 

De heer Peterbroeck geeft aan dat tijdens het bezoek 
van Prins Filip aan Polen contacten werden gelegd om 
de Beurs van Brussel te laten deelnemen aan de op 
leiding van de toekomstige leden van de Beurs van 
Warschau. 

In het raam van een zending van de twaalfvoorzit 
ters van de Europese Beurzen, zal spreker achtereen 
volgens een bezoek aan Praag, Boekarest en War 
schau brengen. 

Volgens hem is het in de allereerste plaats van 
belang dat de stagiairs vertrouwd worden gemaakt 
met de verschillende marktmechanismen. De markten 
in de Oosteuropese landen zullen aanvankelijk in 
hoofdzaak marken in overheidsfondsen zijn. 

In dat verband kondigt de heer Peterbroeck aan dat 
op 18 mei 1990 in Brussel voor een twaalftal obliga 
ties de Obli-cats wordt opgericht. Het gebruik van een 
geïnformatiseerd systeem op dat vlak zou die markt 
doorzichtiger moeten maken. 

III. - HOORZITTING MET DE HEER 
DUPLAT, VOORZITTER VAN 

DE BANKCOMMISSIE 

Bij wijze van inleiding deelt de heer Duplat mee dat 
de Bankcommissie nauw betrokken was bij het op 
stellen van de bepalingen vervat in Boek II (de secun 
daire markten voor effecten en andere financiële in 
strumenten), Boek III (de instellingen voor collectieve 
belegging), Boek IV (vermogensbeheer en beleggings 
advies) en Boek V ( misbruik van voorwetenschap) van 
het wetsontwerp, alsook bij de voorbereiding van de 
artikels die voorzien in een adequate beteugeling van 
de inbreuken op de bepalingen van dat ontwerp (via 
een uitbreiding van de wet op de handelspraktijken). 

* 
* * 

Vooraf was met de heer Duplat afgesproken dat hij 
alleen zou antwoorden op de « technische » vragen. 

l'adéquation des fonds propres des entreprises d'in 
vestissement et des établissements de crédit ( Doc. 
COM (90) 141 final - SYN 257) fixe de la même ma 
nière le pourcentage de fonds propres que les entre 
prises d'investissement qui ne sont pas des établisse 
ments de crédit (donc y compris les sociétés de bourse) 
devront affecter à la couverture des divers risques 
afférents à leurs activités spécifiques (article 4). 

Il précise toutefois que cette directive n'est encore 
qu'en voie d'élaboration et que des modifications 
peuvent donc y être apportées. 

1 O. Collaboration avec les pays de l'Est 

Un membre se demande sous quelle forme la place 
financière belge pourrait envisager une collaboration 
avec les pays de l'Est. Quels sont, à ce propos, les 
perspectives d'avenir pour les Bourses belges? 
M. Peterbroeck indique que lors de la visite du 

prince Philippe en Pologne, des contacts ont été établis 
afin que la Bourse de Bruxelles participe à la forma 
tion des futurs membres de la Bourse de Varsovie. 

Dans le cadre d'une mission des douze présidents 
des Bourses européennes, l'intervenant se rendra 
successivement à Prague, Bucarest et Varsovie. 

Selon lui, il est avant tout important de former des 
stagiaires aux différents mécanismes de marché. Au 
départ, les marchés ouverts dans les pays de l'Est 
seront essentiellement des marchés de fonds d'Etat. 

A ce propos, M. Peterbroeck annonce la création à 
Bruxelles de l'Obli-cats, le 18 mai 1990, pour une 
douzaine d'obligations. L'utilisation d'un système in 
formatique à ce niveau devrait permettre d'augmen 
ter la transparence de ce marché. 

III. - AUDITION DE M. DUPLAT, 
PRESIDENT DE LA 

COMMISSION BANCAIRE 

M. Duplat déclare, en guise d'introduction, que la 
Commission bancaire a été étroitement associée à la 
rédaction des dispositions du Livre II (Des marchés 
secondaires en valeurs mobilières et autres instru 
ments financiers), du Livre III (Les organismes de 
placement collectif), du Livre IV (De la gestion de 
fortune et du conseil en placements) et du Livre V (Du 
délit d'initié) du projet de loi, ainsi qu'à la préparation 
des articles qui prévoient la répression, de façon 
adéquate, des infractions aux dispositions du projet 
(par une extension du champ d'application de la loi sur 
les pratiques du commerce). 

* 
* * 

Il avait été préalablement convenu avec M. Du plat 
qu'il ne répondrait qu'aux questions « techniques », 
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Vrngon van " politieke " aard telementen van hot 
compromis met alle betrokken partijen) zouden door 
de Minister van Financiën zelf worden beantwoord. 

* 
* * 

1. Dient de bevoegdheid tot erkenning van beursven 
nootschappen niet veeleer bij de Beurscommissie dan 
bij de Commissie voor het Bank- en Financiewezen te 
berusten? 

Einde 1988 kwam hierover tussen bankiers en 
makelaars een compromis tot stand. Artikel 44 van 
het ontwerp lijkt een juiste weergave van de tekst van 
dit akkoord. 

Sinds 1935 oefent de Bankcommissie dergelijke 
controlerende bevoegdheid uit over de banken. Pas na 
een grondig onderzoek van de aanvragen worden deze 
immers ingeschreven op een lijst van erkende banken. 

In artikel 44 wordt een analoge regeling uitgewerkt 
·voorde beursvennootschappen. Wellicht zullen in de 
toekomst vele banken inschrijven op het kapitaal van 
beursvennootschappen. 

De voor de erkenning verplicht te verstrekken 
informatie (organisatie, financiële middelen, strate 
gie) is uiterst confidentieel. Het leek dan ook niet 
aangewezen deze bevoegdheid aan de Beurscommissie 
( waarin concurrenten van de aanvrager zitting hebben) 
toe te vertrouwen. 

Daar komt nog bij dat in de toekomst (na de over 
gangsfase) vele beursvennootschappen wellicht 
bankfilialen zullen worden, waarvoor thans europese 
richtlijnen in de maak zijn die neigen naar een « ge 
consolideerd » toezicht ( toezicht op de banken, met 
inbegrip van hun filialen en subfilialen). 

De prudentiële controle daarentegen (artikels 50 
en volgende) wordt (in een eerste fase) uitgeoefend 
door het Interventiefonds van de beursvennootschap 
pen ( een orgaan van de beurs). De Commissie voor het 
Bank- en Financiewezen treedt pas op indien aan de 
aanbevelingen van het Interventiefonds geen gevolg 
wordt gegeven (artikel 54). 

Tenslotte dient erop te worden gewezen dat luidens 
artikel 56 van het wetsontwerp de Commissie voor het 
Bank- en Financiewezen ook de solvabiliteitsratio's 
van de beursvennootschappen zal uitstippelen. 

Het toezicht op de naleving van deze ratio's (arti 
kel 52, 3°, b) daarentegen valt dan weer onder de 
bevoegdheid van het Interventiefonds. 

2. Waarom wordt de toegang tot het kapitaal van de 
beursvennootschappen voor de holdings moeilijker 
gemaakt (artikel 33, § 2, 7°) dan voor de banken en de 
verzekeringsmaatschappijen (artikel 33, § 2, 3° en 4°) ? 

Dit onderscheid is het resultaat van een « poli 
tieke » beslissing. 

laissant au Ministre dm, Finnnccs Il' soin de répondre 
lui-même aux questions de nature politique ( éléments 
du compromis avec toutes les parties concernées). 

* 

1. La compétence en matière d'agrément des so 
ciétés de bourse ne devrait-elle pas être confiée à la 
Commission de la Bourse plutôt qu'à la Commission 
bancaire et financière ? 

Fin 1988, un compromis est intervenu entre les 
banques et les agents de change à ce sujet. L'article 44 
du projet de loi à l'examen semble être la reproduction 
fidèle du texte de cet accord. 

Depuis 1935, la Commission bancaire exerce une 
compétence de contrôle similaire sur les banques. En 
effet, ce n'est qu'après un examen approfondi des 
demandes que les banques sont inscrites sur une liste 
des banques agréées. 

L'article 44 prévoit des conditions analogues pour 
les sociétés de bourse. A l'avenir, de nombreuses 
banques souscriront peut-être au capital de sociétés 
de bourse. 

Les informations à fournir en vue d'obtenir 
l'agrément ( organisation, moyens financiers, stratégie) 
étant hautement confidentielles, il a paru opportun de 
ne pas confier cette compétence à la Commission de la 
Bourse (où siègent des concurrents du demandeur). 

A cela s'ajoute qu'à l'avenir (après la phase de 
transition), de nombreuses sociétés de bourse devien 
dront probablement des filiales de banques, pour 
lesquelles les instances européennes élaborent ac 
tuellement des directives qui vont dans le sens d'un 
contrôle « consolidé » (contrôle des banques, y compris 
leurs filiales et sous-filiales). 

En revanche, le contrôle prudentie} (articles 50 et 
suivants) sera exercé (dans un premier temps) par la 
Caisse d'intervention des sociétés de bourse (un or 
gane de la Bourse). La Commission bancaire et finan 
cière n'interviendra que si aucune suite n'est donnée 
aux recommandations de la Caisse d'intervention 
(article 54). 

Enfin, il convient de souligner qu'aux termes de 
l'article 56 du projet de loi, la Commission bancaire et 
financière fixera également les ratios de solvabilité 
des sociétés de bourse. 

Il appartiendra par contre à la Caisse d'interven 
tion de veiller au respect de ces ratios de solvabilité 
(article 52, 3°, b). 

2. Pourquoi l'accès au capital des sociétés de bourse 
est-il rendu plus difficile aux holdings (article 33, § 2, 
7°) qu'aux banques et aux compagnies d'assurances 
(article 33, § 2, 3° et 4°) ? 

Cette distinction résulte d'une décision- politique ». 
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De Minister Mil F,:110m·iii11 merkt op dat er geen 
eenvormige definitie bestaat van het begrip " hol 
ding ». 

Teneinde de oprichting van fictieve « holdings » 
( met als enig doel het omzeilen van de beurswetge 
ving) te vermijden, is dan ook voor de in artikel 33, § 2, 
7" bedoelde natuurlijke ofrechtspersonen een machti 
ging vereist van de Commissie voor het Bank- en 
Financiewezen, tenminste voor zover zij ten minste 
vijf procent van de aandelen van een beursvennoot 
schap willen verwerven. 

3. Bestaat er enig technisch bezwaar tegen het ver 
hogen van de in artikel 23 vermelde drempels (30, 20 
en 25 miljoen frank) beneden dewelke de transacties 
verplichtend via de beurs moeten geschieden ? Zou 
dergelijke verhoging niet bevorderlijk zijn voor de 
transparantie van de markt en bijgevolg voordelig 
voor de kleine spaarders ? (zie ook vraag n/ 10) 

De vaststelling van deze drempels is een uitvloeisel 
van een allesomvattend compromis. Enkel de Minis 
ter van Financiën kan hierop antwoorden. 

De transparantie van de markt is uiteraard nauw 
verbonden met de manier waarop de verplichte rap 
portering over de buitenbeurstransacties (artikel 25) 
wordt uitgevoerd. 

Het is de taak van de Beurscommissie hierover te 
waken (artikel 12, § 1, 8°). 

4. In de kranten (onder meer in « De Standaard » 
van 15 mei 1990) wordt gewag gemaakt van onvrede 
in de mediasector over het monopolie van de Beurs 
commissie inzake de informatieverspreiding. Is het 
juist dat dit monopolie door dit ontwerp veeleer wordt 
verstevigd dan tenietgedaan ? 

In artikel 12, § 1, 7°, wordt enkel die informatie be 
doeld die betrekking heeft op het aantal en de (beste) 
prijs van de verhandelde effecten, met andere woor 
den de informatie die (uiteraard) van de beurs zelf 
moet komen. 

Daarnaast is er echter ook informatie die door de 
beursgenoteerde vennootschappen moet worden ver 
strekt (occasionele, periodieke, semestriële informa 
tie, jaarverslag ... ) 

Deze informatie wordt niet geregeld door onderha 
vig ontwerp maar door de wet van 9 maart 1989 tot 
wijziging van het Wetboek van koophandel en van het 
koninklijk besluit n" 185 van 9 juli 1935 op de bankcon 
trole en het uitgifteregime voor titels en effecten (Bel 
gisch Staatsblad van 9 juni 1989) en haar uitvoe 
ringsbesluiten. 

Ook in de desbetreffende Europese richtlijnen wordt 
ervan uitgegaan dat deze tweede soort informatie on 
middellijk voor iedereen (via de pers) beschikbaar 
moet zijn. Het spreekt vanzelf dat niemand het mono 
polie kan bezitten van deze tweede soort van informa 
tie. 

Le Ministre des Finances f'nit observer qu'il n'existe 
pas de définition uniforme de la notion de « holding ... 

Afin d'empêcher la création de holdings fictifs ( ayant 
pour seul but de contourner la législation sur la 
Bourse), les personnes physiques ou morales visées à 
l'article 33, § 2, 7", qui souhaitent acquérir 5 pour cent 
au moins des parts d'une société de bourse, devront 
détenir une autorisation de la Commission bancaire 
et financière. 

3. Existe-t-il uneobjection d'ordretechnique à l'aug 
mentation des seuils prévus à l'article 23 (30, 20 et 25 
millions de francs), sous lesquels les transactions 
doivent obligatoirement être exécutées en Bourse ? Une 
telle augmentation ne favoriserait-elle pas la trans 
parence du marché et ne profiterait-elle dès lors pas 
aux petits épargnants ? (voir également question n° 10) 

La fixation de ces seuils résulte d'un compromis 
global. Seul le Ministre des Finances peut répondre à 
cette question. 

La transparence d11 marché dépend évidemment 
dans une large mesure de la manière dont sera exécutée 
l'obligation de notification des transactions réalisées 
hors bourse (article 25). 

Il appartient à la Commission de la bourse de veil 
ler au respect de cette obligation (article 12, § 1 ••·, 8°) 

4. Il est fait état dans la presse ( notamment dans De 
Standaard du 15 mai 1990) du mécontentement des 
médias à propos du monopole que détient la Commis 
sion de la Bourse en ce qui concerne la diffusion des in 
formations. Est-il exact que le projet à l'examen renfor 
ce ce monopole au lieu d'y mettre fin ? 

L'article 12, §1er, 7°, ne vise que les informations 
ayant trait au nombre et au (meilleur) prix des titres 
négociés ou, en d'autres termes, les informations éma 
nant (évidemment) de la Bourse elle-même. 

Par ailleurs, les sociétés cotées en bourse doivent 
elles aussi fournir certaines informations (informa 
tions occasionnelles, périodiques, semestrielles, rap 
port annuel, etc.) 

Ces informations ne sont pas réglées par le projet à 
l'examen mais par la loi du 9 mars 1989 modifiant le 
Code de commerce et l'arrêté royal n° 185 du 9 juillet 
1935 sur le contrôle des banques et le régime des émis 
sions de titres et valeurs (Moniteur belge du 9 juin 
1989) et ses arrêtés d'exécution. 

Les directives européennes en la matière partent 
également du principe que cette deuxième sorte d'in 
formation doit être immédiatement disponible pour 
chacun (par le biais de la presse). Il va de soi que per 
sonne ne peut avoir le monopole de ce deuxième type 
d'information. 

·. 
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5. ln bepaalde landen wordt cloor ë1111 zeltd« inntel 
Ling toezicht 1.11:t.1,woe/è11d op het hele lw11r.<1gebe11re11. 
Wat vindt U ucm dergelijk ,<1,vsteem ? 

In de meeste landen (onder meer in Nederland) 
wordt de controle op de (door beursgenoteerde ven 
nootschappen te verstrekken) informatie enerzijds en 
het toezicht op de beursverrichtingen alsdusdanig 
streng gescheiden. 

De centralisatie van deze beide controlevormen in 
één instelling wordt meestal niet als positief ervaren. 

6. Door de informatisering van de effectenbeurzen 
worden de gevolgen van eventuele speculatie enorm 
groot (gevaar voor een beurskrach). Wordt via dit 
ontwerp gepoogd dit gevaar te verminderen ? 

Dit ontwerp bevat inderdaad enkele maatregelen 
die de kleine spaarders ( ondermeer de beleggingsclubs) 
moeten beschermen. 
Nochtans houdt het verhandelen op de beurs van 

effecten per definitie een zeker risico in. De pruden 
tiële controle op de beursvennootschappen kan dan 
ook niet zo ver gaan als bijvoorbeeld het prudentieel 
toezicht (van de Bankcommissie) op de bankdeposi 
to's. 
In het ontwerp wordt echter gestreefd naar een 

tijdige en volledige informatie van de belegger ( op voet 
van gelijkheid met anderen teneinde misbruik van 
voorwetenschap te beletten). Deze informatie moet 
komen van de commissaris-revisor, belast met het 
certifiëren vari de jaarrekening. 

Zij moet onder meer betrekking hebben op de poli 
tiek die de beursvennootschap in de toekomst zal 
voeren (omvang van het uit te keren dividend ... ) 

De controle die de Bankcommissie thans op de 
beleggingsfondsen en instellingen uitoefent (zie de 
artikels 129 en volgende van het ontwerp) gaat verder 
dan die welke zij (als Commissie voor het Bank- en 
Financiewezen) op de beursvennootschappen zal uit 
oefenen (controle op de door de beursvennootschap 
pen verstrekte informatie) doch gaat daarentegen 
niet zo ver als de prudentiële controle op de banken. 

Zo gaat de Bankcommissie onder meer na of een be 
leggingsfonds zijn eigen reglement wel stipt naleeft. 

Het feit dat dit ontwerp bepaalde controletaken 
niet aan de betrokken sector zelf doch aan een onaf 
hankelijk overheidsorgaan toevertrouwt, zal onge 
twijfeld het gevaar voor een beurskrach (als gevolg 
van speculatie) verminderen. 
In geen enkel land wordt trouwens het toezicht op 

de informatie toevertrouwd aan vertegenwoordigers 
van de sector zelf. 

fi. /)011,<1 cortain« pav«. l'enwnubl» de« opëration« 
boursière« e:,;f contrôl« par uno même institution. (tue 
pensez-uou« d'un tel système ? 

Dans la plupart des pays (notamment aux Pays 
Bas), il existe une séparation très stricte entre le con 
trôle des informations (fournies par les sociétés cotées 
en bourse) et la surveillance des opérations boursiè 
res. 

Le fait que ces deux types de contrôle soient exercés 
par une seule et même institution n'est généralement 
pas considéré comme positif. 

6. Une spéculation éventuelle peut avoir des effets 
considérables par suite del 'informatisation des bourses 
de valeurs mobilières (risque de krach boursier). Le 
projet de loi à l'examen oise-t-il à réduire ce risque ? 

Le projet de loi à l'examen contient en effet un 
certain nombre de mesures visant à protéger les petits 
épargnants (notamment les clubs d'investissement). 
Toutefois, la négociation de titres en Bourse comporte 
par définition un certain risque. Le contrôle pruden 
tie! des sociétés de bourse ne peut dès lors être aussi 
strict que, par exemple, le contrôle prudentiel des 
dépôts bancaires (exercé par la Commission ban 
caire). 

Le projet à l'examen tend toutefois à ce que les 
investisseurs obtiennent des informations complètes 
en temps utile (sur un pied d'égalité avec les autres 
intéressés afin d'éviter les délits d'initié). Ces infor 
mations doivent être fournies par le commissaire 
réviseur chargé de certifier le compte annuel. 

Elles doivent notamment se rapporter à la politique 
que la société de bourse compte mener à l'avenir 
(importance du dividende à distribuer, ... ) 

Le contrôle qu'exerce actuellement la Commission 
bancaire sur les fonds et organismes de placement 
(voir articles 129 et suivants du projet à l'examen) va 
plus loin que celui qu'elle exercera (en tant que 
Commission bancaire et financière) sur les sociétés de 
bourse (contrôle des informations transmises par les 
sociétés de bourse); par contre, ce contrôle ne va pas 
aussi loin que le contrôle prudentie! exercé sur les 
banques. 

Ainsi, la Commission bancaire contrôle notamment 
si un fonds de placement respecte scrupuleusement 
son règlement intérieur. 

Le fait que le projet à l'examen ne confie pas 
certaines missions de contrôle au secteur concerné 
lui-même, mais plutôt à un organisme public indépen 
dant, réduira sans conteste le risque de krach bour 
sier (causé par la spéculation). 
Il n'y a d'ailleurs aucun pays où le contrôle de 

l'information soit confié à des représentants du secteur 
même. 
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7. Eén der kritiehen op de orgauisatie van de beurs 
1·a11 Londen (sedert de- Big Bang »van 1986) is dat zij 
al te stringent is, dat zij met andere woorden door 
overdreven regulering het goed functioneren van de 
beurs belemmert. Bestaat dat gevaar ook niet voor de 
regeling vervat in onderhavig wetsontwerp ? 

ln dit ontwerp worden ruime bevoegdheden ver 
leend aan de marktautoriteiten (artikel 12). 

Men kan dus niet spreken van een al te stringente 
herregulering(hoewel er momenteel op internationaal 
vlak een tendens tot herregulering bestaat). 

De opstellers van het ontwerp hebben een evenwicht 
nagestreefd tussen enerzijds een vrij ruime bevoegd 
heid van de marktautoriteiten en anderzijds een 
adequate bescherming van de kleine investeerder. 

Ook in Nederland, Frankrijk en Italië werden 
onlangs hervormingen doorgevoerd die erop gericht 
zijn de kleine spaarder ( die investeert in risicodragend 
kapitaal) beter te beschermen. 

8. Kunt U in het kort het Duitse beurssysteem 
uiteenzetten ? Hoe geschiedt aldaar de bescherming 
van de kleine spaarder ? 

Hoewel alle EG-lidstaten op termijn een instelling 
ter bescherming van de kleine spaarders moeten op 
richten, bestaat een dergelijke instelling nog niet in 
Duitsland. 

Daar wordt, naar verluidt, momenteel aan gewerkt. 
Voor het overige is het Duitse beurssysteem mij 

niet bijster goed bekend. 

9. Bestaat er in de tekst van artikel 12, § 1, 4° geen 
tegenstrijdigheid tussen de eerste en de tweede 
zinsnede ? Heeft het zin enerzijds te bepalen dat de 
Beurscommissie de beursvennootschappen tot de markt 
toelaat wanneer diezelfde toelating van rechtswege 
geschiedt voor wie erkend is door de Commissie voor 
het Bank- en Financiewezen (artikel 43) ? 

Het onderzoek van de aanvraag tot erkenning en 
het daarbijbehorende (confidentiële) dossier zal wor 
den toevertrouwd aan de Commissie voor het Bank 
en Financiewezen. Pas wanneer dit onderzoek is 
gebeurd kan de Beurscommissie de betrokken 
beursvennootschap tot de markt toelaten. 

Deze regeling maakt deel uit van het globale (poli 
tieke) akkoord met alle betrokken partijen. 

10. Ditwetsontwerplaat(cf. artikel 23) vrij omvang 
rijke buitenbeurs-transacties toe ? Is zulks bestaan 
baar met het streven naar meer transparantie ? Zou 
het niet beter zijn indien alle transacties via de beurs 
zouden geschieden ? 

Deze vraag raakt aan het (politiek) compromis 
tussen alle betrokken partijen en dient bijgevolg aan 
de Minister van Financiën te worden gesteld. 

7, Une descritiquesfonnuleesù l'egurd de l'orgaui 
sation de la Bourse de Londres (depuis le" big bang" 
de 1986) est qu'elle comporte trop de contraintes ou, en 
d'autres termes, qu'elle entrave le bon fonctionnement 
de la bourse par une réglementation trop poussée. Ne 
risque-t-il pas d'en être de même en ce qui concerne la 
réglementation prévue par le projet à l'examen ? 

Le projet attribue de larges compétences aux au 
torités du marché (article 12). 

On ne peut donc pas dire que le projet opère une 
«régulation» trop poussée (bien que pareille ten 
dance existe pour l'instant au niveau international). 

Les auteurs du projet se sont efforcés de parvenir à 
un équilibre entre, d'une part, une assez large 
compétence des autorités du marché et, d'autre part, 
une protection adéquate du petit investisseur. 

Des réformes ont également été réalisées il y a peu 
aux Pays Bas, en France et en Italie afin de mieux 
protéger le petit épargnant (qui investit en capital à 
risques). 

8. Pourriez-vous décrire brièvement le système 
boursier allemand ? Comment la protection du petit 
épargnant est-elle organisée dans ce pays ? 

Bien que tous les Etats membres de la CE doivent 
créer à terme un organisme chargé de protéger les 
petits épargnants, semblable organisme n'existe pas 
encore en Allemagne fédérale. 

Il paraîtrait qu'il serait actuellement en chantier. 
Pour le reste, le système boursier allemand ne 

m'est pas particulièrement familier. 

9. N'y a-t-il pas, dans le texte de l'article 12, § t=, 
4°, une contradiction entre le premier et le deuxième 
membre de phrase ? Cela a-t-il un sens de prévoir que 
la Commission de la Bourse admet au marché les 
sociétés de bourse, alors que cette même admission 
s'opère de droit pour les sociétés agréées par la Com 
mission bancaire et financière (article 43) ? 

L'examen de la demande d'agrément et du dossier 
(confidentiel) y afférent sera confié à la Commission 
bancaire et financière. Ce n'est que lorsque cet exa 
men sera terminé que la Commission de la Bourse 
pourra admettre au marché la société de bourse con 
cernée. 

Cette réglementation fait partie de l'accord (poli 
tique) global conclu avec toutes les parties concernées. 

10. Le projet permet l'exécution hors Bourse de 
transactions importantes (article 23). Cette possibilité 
ets-elle compatible avec le souci d'assurer une plus 
grande transparence ? Ne serait-il pas préférable que 
toutes les transactions s'effectuent en Bourse ? 

Cette question touche au compromis (politique) 
conclu entre toutes les parties intéressées et doit dès 
lors être posée au Ministre des Finances. 
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Hot spreekt echter vanzelf dut een snelle on cor 
recto rapportering over de buitenbeursverrichttngen 
zeer belangrijk is. ( zie ook vraag n'" 3) 

11. De commissie heeft ter voorbereiding van de 
behandeling van dit wetsontwerp drie effectenbeurzen 
bezocht, met name die van Parijs, Londen en Amster 
dam. Welke van deze drie biedt, naar uw mening, de 
beste bescherming voor de kleine spaarder ? Waar is de 
markt het meest transparant ? Waar wordt het groot 
ste aantal internationale transacties verricht ? 

De situatie van de kleine beleggers is verschillend 
in de drie vermelde effectenbeurzen. 

In Parijs bestaat thans in tegenstelling tot vroeger 
niet meer zoveel belangstelling voor de beurs vanwege 
de kleine spaarders. 

Men vindt aldaar nauwelijks beleggingsclubs, 
althans niet van die omvang als in het noorden van 
ons land, waar blijkbaar veelvuldig toepassing wordt 
gemaakt van de fiscale aftrekmogelijkheden van de 
KB's nrs 15 en 150. 

In Londen bestaat ongeveer dezelfde situatie als in 
Parijs. 

De beurs van Amsterdam daarentegen is op dat 
vlak best vergelijkbaar met die van Brussel. 

De nieuw-opgerichte « Stichting Toezicht Effecten 
verkeer » streeft bepaalde doelstellingen na, die ook 
bij ons via onderhavig wetsontwerp worden betracht. 

12. Indien artikel 23 van het ontwerp wordt 
aangenomen zal dan de buitenbeurshandel veeleer 
toenemen dan afnemen t.o.v. de huidige toestand. 
Welke is op heden de omvang van deze buitenbeurs 
handel? 

De Minister van Financiën verwacht een gevoelige 
vermindering van het aantal transacties (niet het 
volume) buiten de beurs. 

De omvang van de buitenbeurshandel is moeilijk te 
schatten. Het gaat ongetwijfeld over zeer grote 
bedragen. 

13. In bepaalde EG-lidstaten (bijvoorbeeld West 
Duitsland) bestaat een systeem van rechtstreekse 
toegang tot de beurs (in plaats van via beursvennoot 
schappen). In een ontwerp van Europese richtlijn 
wordt voorgesteld dat al wie toegang heeft tot de 
nationale beurs ook toegang moet krijgen tot de beurzen 
der overige EG-lidstaten. Zal de goedkeuring van deze 
richtlijn geen herziening vergen van het thans voorlig 
gend wetsontwerp ? 

De Minister van Financiën antwoordt dat precies 
dit onderdeel van de bedoelde ontwerp-richtlijn op 
heden door een meerderheid der lidstaten niet wordt 
aanvaard. Een meerderheid der EG-lidstaten blijft 
dus gekant tegen een rechtstreekse toegang tot de 
beurs. 

li vu toutefois sans dire qu'il est très important quo 
les opérations effectuées hors Bourse fassent l'objet 
d'une information fidèle et rapide. (voir également 
question n" 3) 

11. En vue de préparer l'examen du projet, la Com 
mission a visité trois Bourses de valeurs mobilières, à 
savoir celles de Paris, Londres et Amsterdam. La 
quelle de ces trois Bourses, offre, selon vous, la meilleure 
protection au petit épargnant ? Où le marché est-il le 
plus transparent ? Où sont effectuées le plus de 
transactions internationales ? 

La situation des petits investisseurs est différente 
dans les trois Bourses de valeurs mobilières précitées. 

A Paris, les petits épargnants ne manifestent plus 
autant d'intérêt pour la Bourse que par le passé. 

On n'y trouve guère de clubs d'investissement, du 
moins de l'importance de ceux qui se sont constitués 
dans le nord de notre pays, où l'on fait apparemment 
un large usage des possibilités de déduction fiscale 
offertes par les arrêté royaux n°• lfi et 150. 
A Londres, la situation est presque la même qu'à 

Paris. 
Par contre, la Bourse d'Amsterdam est, à cet égard, 

très comparable à celle de Bruxelles. 
La « Stichting Toezicht Effectenverkeer», récem 

ment créée, poursuit certains objectifs que l'on tente 
également d'atteindre chez nous par le biais du projet 
de loi à l'examen. 

12. S'il est adopté, l'article 23 du projet aura-t-il 
pour effet d'augmenter plutôt que de diminuer le 
volume des opérations hors Bourse par rapport à la 
situation actuelle ? Quelle est aujourd'hui l'impor 
tance de ces opérations hors Bourse ? 

Le Ministre des Finances s'attend à une diminution 
sensible du nombre de transactions hors Bourse (non 
de leur volume). 
Il est difficile d'évaluer l'importance des opérations 

hors Bourse, mais il y va sans aucun doute de sommes 
très importantes. 

13. Certains Etats membres de la Communauté 
européenne (par exemple la RF A) connaissent un 
système d'accès direct à la Bourse (sans devoir passer 
par des sociétés de bourse). Un projet de directive 
européenne prévoit d'autoriser l'accès aux Bourses des 
autres Etats membres à toute personne ayant accès à 
une Bourse nationale. L'adoption de cette directive ne 
nécessitera-t-elle pas une révision du projet à l'exa 
men? 

Le Ministre des Finances répond que c'est 
précisément cette partie .du projet de directive en 
question qui est rejetée par une majorité des Etats 
membres. Ceux-ci sont donc toujours opposés à l'accès 
direct à la Bourse. 
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IV. - HOORZl'l"l'ING Ml!-:'l' 
VERTEGENWOORDIGERS VAN DE 
BELGISCHE VERENIGING V AN 

BANKEN (BVB) 

Aanwezig waren : 
- De heer Cardon de Lichtbuer, bestuurder bij de 

Bank Brussel Lambert; 
- De heer De Baere, directeur van het departe 

ment effecten en deposito's van het Gemeentekrediet 
van België; 
- de heer Claessens, bestuursattaché bij de 

Beroepsvereniging der Verzekeringsondernemingen. 

* 
* * 

In haar brief van 22 mei 1990 betreurt de 
Beroepsvereniging der Verzekeringsmakelaars dat 
ze niet over voldoende tijd kon beschikken om haar 
bijdrage tot deze vergadering voor te bereiden. 

A. Uiteenzetting van de heer Cardon de Licht 
buer, bestuurder bij de Bank Brussel Lambert 
(BBL) 

l. Inleiding 

« De heer Cardon de Lichtbuer merkt op dat som 
mige Belgische banken al vele jaren als effectenmake 
laar in het buitenland werkzaam zijn. Zij betreuren 
dat ze die bedrijvigheid niet kunnen uitoefenen in 
België, dat op dat vlak, mede door de corporatistische 
reflex van de vereniging van effectenmakelaars, een 
aanzienlijke achterstand heeft opgelopen. 

Voor de duur van de onderhandelingen die hebben 
geleid tot de redactie van het wetsontwerp op de 
financiële verrichtingen en de financiële markten, 
wensten de kredietinstellingen (vertegenwoordigers 
van de Belgische Vereniging van Banken, de Belgi 
sche Spaarbankenvereniging en de Openbare Kre 
dietinstellingen (OKI's)) maar één enkele stem te 
laten horen via één delegatie, ten overstaan van de 
vertegenwoordigers van de Beurscommissies en de 
verschillende betrokken overheden. Dit memoran 
dum wordt, in diezelfde geest, voorgesteld in naam 
van alle kredietinstellingen tesamen. 

De tekst van het wetsontwerp is het resultaat van 
talrijke compromissen tussen de verschillende vaak 
uiteenlopende standpunten die werden voorgestaan 
door de vertegenwoordigers van de beursmakelaars 
en de kredietinstellingen. Het ontwerp steunt op het 
fundamenteel akkoord dat beide groepen hebben be 
reikt inzake een globaal compromis betreffende de 
grote oriëntaties van de hervorming, dat door de Mi 
nister van Financiën op 5 december 1988 werd voor 
gesteld. 

De heer Cardon de Lichtbuer merkt op dat de 
Regering aansluitend op het advies van de Raad van 
State geen fundamentele wijzigingen in het ontwerp 
heeft aangebracht. 

IV. - AUDITION DE REPRESEN'l'AN'l'S 
Dl!-: L'ASSOCIATION BELGE 

DES BANQUES (ABB> 

Etaient présents : 
- M. Cardon de Lichtbuer, administrateur de la 

Banque Bruxelles Lambert; 
- M. De Baere, directeur du département titres et 

dépôts du Crédit Communal de Belgique; 

- M. Claessens, attaché de direction à l'Union 
Professionnelle des Entreprises d'Assurances. 

* 
:j: * 

Dans sa lettre du 22 mai 1990, l'Union Profession 
nelle des Entreprises d'Assurances déplore qu'elle 
n'ait pu disposer de suffisamment de temps en vue de 
préparer son intervention lors de la présente réunion. 

A. Exposé de M. Cardon de Lichtbuer, admi 
nistrateur de la Banque Bruxelles Lambert 
(BBL) 

l. Introduction 

« M. Cardon de Lichtbuer fait observer que certains 
banquiers belges exercent depuis de nombreuses 
années le métier d'agent de change à l'étranger. Ceux 
ci regrettent de ne pouvoir le pratiquer en Belgique, 
qui, à cet égard, a accumulé un important retard, dû 
aux réflexes corporatistes de l'association des agents 
de change. 
Tout au long des négociations qui ont abouti à la 

rédaction du projet de loi relatif aux opérations finan 
cières et aux marchés financiers, les établissements 
de crédit (représentants de l'Association belge des 
Banques, du Groupement belge des Banques d'Epar 
gne et des Institutions publiques de Crédit (IPC)) ont 
souhaité parler d'une seule voix au sein d'une déléga 
tion unique face aux représentants des Commissions 
de Bourses et des diverses autorités concernées. C'est 
dans ce même esprit que le présent memorandum est 
présenté au nom de l'ensemble des établissements de 
crédit. 

Le texte du projet de loi est le fruit de nombreux 
compromis entre les positions, souvent divergentes, 
défendues par les représentants des agents de change 
et des établissements de crédit. Il résulte dans son 
ensemble d'un accord fondamental des deux profes 
sions sur un compromis global proposé, le 5 décembre 
1988, par le Ministre des Finances sur les grandes 
orientations de la réforme. 

M. Cardon de Lichtbuer tient à préciser que suite à 
l'avis du Conseil d'Etat, le Gouvernement n'a apporté 
aucune modification fondamentale au projet. 
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Hij betreurt dat bepaalde gesprokspnrtnors van 
duug tcrugkomon op de principes van de overeenkomst 
die op 5 december 1988 was bereikt in de Commissie 
voor de modernisering van de beursmarkten. 

Ook al gaat het om een compromis dat, per defini 
tie, niemand volledige voldoening schenkt, toch kan 
worden gesteld dat het wetsontwerp beantwoordt aan 
de beoogde doelstellingen, namelijk de modernisering 
van het Belgisch financieel centrum en de verstevi 
ging van de concurrentiepositie en de efficiëntie van 
onze financiële markten. Om die reden zijn de krediet 
instellingen dan ook de mening toegedaan dat het 
ontwerp, ondanks zijn tekortkomingen, zo vlug 
mogelijk ter stemming dient te worden gelegd en niet 
meer mag worden gewijzigd. Zij zullen dus geen enkel 
amendement vragen, omdat het ontwerp een broos 
evenwicht tot stand brengt tussen de voor handen 
zijnde stellingen. 

Volgens de heer Cardon de Lichtbuer dreigt zelfs 
het minste amendement het geheel uit balans te 
brengen en in dat geval zal de markt uit België 
wegtrekken. Er is immers geen binding tussen de 
beursmarkt en de makelaars; de markt hangt af van 
de beleggers en niet van de effectenmakelaars. Die 
beleggers werken evenwel vaak via financiële instel 
lingen om hun verrichtingen te laten doen. Blijft de 
organisatie van de Belgische markten te duur en te 
corporatistisch en blijven ze in doeltreffendheid ten 
achter bij de andere financiële centra, dan zullen de 
verrichtingen in het buitenland worden gedaan. 

Wegens de archaïsche structuur van het Belgisch 
financieel centrum ligt de hoofdmoot van de markt in 
Belgische aandelen vandaag al in Londen. De finan 
ciële instellingen willen die markt opnieuw naar België 
halen. Alleen een grondige hervorming van de Belgi 
sche beursmarkten kan daartoe bijdragen. 

In diezelfde geest dient het tijdschema met de 
verschillende etappes die werden vastgelegd om de 
hervormingen geleidelijk en op evenwichtige wijze in 
te voeren, ongewijzigd te worden nageleefd. De be 
trokken vaklui hebben zich daarop immers gedurende 
bijna anderhalf jaar kunnen voorbereiden. De achter 
stand die telkens weer werd opgelopen voor de indie 
ning van het wetsontwerp bij het Parlement, mag dus 
niet worden ingeroepen om de overeengekomen data 
uit te stellen. 
Het ontwerp moet dringend worden aangenomen, 

want elke dag die voorbijgaat betekent een aantal 
verloren kansen voor het Belgisch financieel centrum 
en vergroot de achterstand ten aanzien van de reeds 
gemoderniseerde concurrerende centra. 

Wanneer de wet in werking zal treden, zal deze 
reeds een grote vooruitgang betekenen ten aanzien 
van de huidige situatie. Dank zij de hervorming zullen 
de Belgische effectenmarkten niet alleen beter be 
wapend zijn om op te tornen tegen de concurrentie van 
de overige centra, maar zullen zij waarschijnlijk ook 
minder talrijke, maar beter gestructureerde bemidde 
laars kennen, die aan een betere controle zijn onder 
worpen en over ruimere kapitalen beschikken, en die 

li déplore que certains interlocuteurs reviennent 
aujourd'hui sur les principes do l'accord intervenu le 
5 décembre 1988 au sein de la Commission de moder 
nisation des marchés boursiers. 

Même s'il s'agit d'un compromis qui, par définition, 
ne satisfait pleinement personne, le projet de loi peut 
être considéré comme répondant aux objectifs de 
modernisation de la place financière belge et de ren 
forcement de la compétitivité et de l'efficacité de nos 
marchés financiers. Aussi, les établissements de crédit 
considèrent qu'en dépit de ses imperfections, il devrait 
être voté le plus rapidement possible et ne faire l'objet 
d'aucune modification. En ce qui les concerne, ils ne 
réclameront aucun amendement, car le projet consti 
tue un équilibre fragile entre les thèses en présence. 

Selon M. Cardon de Lichtbuer, tout amendement 
risque de déséquilibrer l'ensemble et, dans ce cas, le 
marché se déplacera en dehors de la Belgique. En 
effet, le marché boursier n'est pas un marché captif; il 
est déterminé par la clientèle et non par les agents de 
change. Or, cette clientèle passe souvent par l'in 
termédiaire des institutions financières pour effec 
tuer ses opérations. Si l'organisation des marchés bel 
ges demeure trop coûteuse et corporatiste et qu'elle 
manque d'efficacité par rapport aux autres places 
financières, les transactions se réaliseront à l'étranger. 

A cause de la structure archaïque de la place finan 
cière belge, l'essentiel du marché des actions belges se 
situe aujourd'hui déjà à Londres. Le but poursuivi par 
les institutions financières est de ramener ce marché 
en Belgique. Seule une réforme profonde des marchés 
boursiers belges peut y contribuer. 

Dans le même esprit, le calendrier des différentes 
échéances prévues pour introduire les réformes de 
manière progressive et équilibrée, devrait être res 
pecté sans modifications. Les professionnels concernés 
ont en effet pu s'y préparer depuis près d'un an et 
demi. Les différents retards intervenus dans la présen 
tation du projet de loi devant le Parlement ne peuvent 
donc être invoqués pour postposer les échéances con 
venues. 

L'adoption du projet est devenue urgente, car chaque 
jour qui passe fait perdre à la place financière belge un 
certain nombre d'opportunités et élargit le retard par 
rapport aux places concurrentes déjà modernisées. 

La loi, lorsqu'elle entrera en vigueur, constituera 
déjà un grand progrès par rapport à la situation qui 
prévaut actuellement. La réforme permettra aux 
marchés belges de valeurs mobilières non seulement 
d'être mieux armés pour faire face à la concurrence 
des autres places, mais aussi de fonctionner avec des 
intermédiaires, probablement moins nombreux, mais 
mieux structurés, mieux contrôlés et mieux capitalisés, 
qui pourront répondre, avec une efficacité accrue et 
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moteen grotere efficiëntie, met meer menselijk poten 
tieel, en met meer technische en financiële middelen, 
beter zullen kunnen inspelen op de behoeften van een 
steeds meer gevarieerd cliënteel. 

Die fundamentele doelstellingen schraagden de wil 
van de kredietinstellingen om het Belgisch financieel 
centrum gemoderniseerde beursmarkten te geven. Zij 
zijn immers van mening dat hun inbreng onontbeer 
lijk is om de nagestreefde hervormingen volledig te 
realiseren : 
- dank zij een toegang tot de Beurs via dochter 

maatschappijen, door de creatie van nieuwe markten 
en nieuwe produkten, evenals door een aanzet tot 
deregulering van de makelaarslonen, hopen de kre 
dietinstellingen een rol te kunnen vervullen die de 
vergelijking met de situatie in andere centra gro 
tendeels kan doorstaan. Als dat doel is bereikt, zullen 
zij in ruimere mate geneigd zijn het Belgisch finan 
cieel centrum de reputatie te bezorgen een concurren 
tiële beurs te hebben, vooral voor de belangrijke 
transacties, en het de structuur te geven van een grote 
financiële markt die mogelijk is dank zij de geprivile 
gieerde positie van België in de Europese Gemeen 
schap; 
-- om de absoluut onontbeerlijke technologische 

revolutie tot stand te brengen, kan de samenwerking 
die de kredietinstellingen kunnen bieden, dank zij 
hun ervaring op het vlak van de informatica, de 
automatisering en de telecommunicatie, en dank zij 
de sterkte van hun financiële middelen, eveneens 
belangrijk zijn voor de rol die de Belgische beurs 
markt in de toekomst op internationaal vlak zal kunnen 
spelen. 

Die doelstellingen komen volledig overeen met deze 
van de Minister van Financiën : de bevordering van 
het Belgisch financieel centrum, ten voordele van de 
nationale economie, en in het bijzonder van de emit 
terende vennootschappen die via de beursmarkten 
een aanzienlijk deel van hun middelen aantrekken, 
ten voordele van de spaarders ook die er beter be 
schermd zullen zijn, en tenslotte ten voordele van de 
Staat zelf, waarvan de financiële noden genoegzaam 
bekend zijn. 

2. Toegang tot de markten 

De tweede bankenrichtlijn van de EEG die uiterlijk 
op 1 januari 1993 in werking zal treden ( tweede Richt 
lijn van de Raad van 15 december 1989 tot coördinatie 
van de wettelijke en bestuursrechtelijke bepalingen 
betreffende de toegang tot en de uitoefening van de 
werkzaamheden van de kredietinstellingen, alsmede 
tot wijziging van Richtlijn 77/780/EEG (Stuk n" 89/ 
646/EEG) ), erkent dat het effectenbedrijf deel uitmaakt 
van de kern van het bankbedrijf en dus door de banken 
in de gehele Gemeenschap zal mogen worden uitge 
oefend onder controle van het land van oorsprong en 
op grond van de wederzijdse erkenning. Om de effe 
ctenhandel effectief en ten volle uit te kunnen voeren, 
is het noodzakelijkerwijze vereist dat men toegang 

davantage de moyens humains, techniques et finan 
ciers, aux besoins d'une clientèle de plus en plus 
di versifiée. 

Ces objectifs fondamentaux ont été déterminants 
pour les établissements de crédit dans leur volonté de 
doter la place belge de marchés boursiers modernisés. 
Ils considèrent en effet que leur apport est indispen 
sable pour réaliser pleinement les réformes recher 
chées: 
- par leur accès à la Bourse au travers de filiales, 

par la création de nouveaux marchés et de nouveaux 
produits, ainsi que par-un début de dérégulation des 
courtages, les établissements de crédit espèrent obtenir 
un rôle global comparable à ce qu'il est sur d'autres 
places. Ils se trouveront, de la sorte, davantage incités 
à donner à la place belge une réputation de bourse 
concurrentielle, surtout pour les transactions impor 
tantes, et une structure de grand marché financier 
que la situation privilégiée de la Belgique au sein de 
la Communauté européennes; 

- pour réaliser l'indispensable révolution techno 
logique, la collaboration que peuvent apporter les 
établissements de crédit, avec leur expérience dans le 
domaine de l'informatique, de l'automatisation et des 
télécommunications, et l'importance de leurs moyens 
financiers, sera également appréciable pour le rôle 
que le marché boursier belge sera en mesure de tenir 
à l'avenir sur le plan international. 

Ces objectifs rejoignent pleinement ceux du Mi 
nistre des Finances : la promotion de la place finan 
cière belge, à l'avantage de l'économie nationale, par 
ticulièrement des sociétés émettrices qui trouvent sur 
les marchés boursiers une part importante de leurs fi 
nancements, des épargnants qui y seront mieux pro 
tégés, et de l'Etat lui-même, dont les besoins finan 
ciers ne doivent pas être rappelés. 

2. Accès aux marchés 

La deuxième directive de coordination bancaire de 
la CEE, qui entrera en vigueur au plus tard le 
1er janvier 1993 (deuxième Directive du Conseil du 
15 décembre 1989 visant à la coordination des dispo 
sitions législatives, réglementaires et administratives 
concernant l'accès à l'activité des établissements de 
crédit et son exercice, et modifiant la directive 77 /780/ 
CEE (Doc. n° 89/646/CEE) ), reconnaît que l'activité en 
valeurs mobilières fait partie du cœur de l'activité 
bancaire et pourra donc être exercée par les banques 
sur tout le territoire de la Communauté sur base du 
contrôle par le pays d'origine et de la reconnaissance 
mutuelle. L'exercice effectif de l'ensemble des acti 
vités sur valeurs mobilières implique nécessairement 
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heef~ lot de markten waarop die effecten worden ver 
handeld. In het voorstel van richtlijn betreffende het 
verrichten van diensten op het gebied van beleggingen 
in effecten (Corn (89) 629 def.-SYN 1 76-90/C 42/06), 
heeft de Europese Commissie geopteerd voor een 
strikte interpretatie van het principe van wederzijdse 
erkenning : namelijk dat de instellingen die in hun 
land van oorsprong een directe toegang tot de beurs 
markten hebben, ook directe toegang tot alle_ beurs 
markten van de Gemeenschap zouden moeten hebben. 

Ondanks dat Europees perspectief en ondanks de 
situatie die traditioneel geldt in andere landen (West 
Duitsland, Luxemburg, Nederland, Zwitserland, ... ) 
hebben de kredietinstellingen aanvaard dat het Bel 
gisch wetsontwerp hen geen directe toegang tot de 
Beurs geeft. Zij worden dus niet in staat gesteld de 
orders direct op de Beurs af te handelen, ofschoon ze, 
dank zij hun dicht kantorennet en de nauwe betrek 
kingen die zij onderhouden met privé- en profes 
sionele beleggers, er immers het leeuwedeel van de 
orders leveren. Zij zullen, net als andere ondernemin 
gen, maar een onrechtstreekse toegang tot de Beurs 
hebben, via deelnemingen in beursvennootschappen. 

Wanneer de Europese richtlijnen van kracht zullen 
worden, is de kans groot dat de Belgische financiële 
tussenpersonen benadeeld zullen zijn ten opzichte 
van hun concurrenten uit andere landen, omdat zij 
via beursvennootschappen moeten passeren om 
toegang te hebben tot de markten, terwijl hun concur 
renten een directe toegang genieten. Op termijn zal 
een dergelijke tegendraadse discriminatie, wellicht 
moeilijk houdbaar zijn. 

Aangezien de kredietinstellingen een indirecte 
toegang via beursvennootschappen hebben aanvaard, 
past het verwijt hen niet dat ze in België een « Beurs 
van bankiers naar Duits model», willen invoeren, 
waarop een beperkt aantal belangrijke instellingen 
de markt voor een flink stuk rechtstreeks zouden 
inpalmen. Zij hebben integendeel aanvaard dat het 
volume verrichtingen dat zij zullen kunnen uitvoeren 
via de beursvennootschappen, in het kapitaal van 
dewelke ze participeren, slechts geleidelijk en over 
een tijdspanne van enkele jaren zal worden uitge 
breid, om het sociaal impact van de hervorming voor 
de beursmakelaars op te vangen. Deze zijn in België 
heel wat talrijker (200 firma's bedrijvig) dan in Parijs 
(42 firma's). 

De heer Cardon de Lichtbuer is ervan overtuigd dat 
een zelfde transparantie had kunnen tot stand komen 
via een rechtstreekse toegang van de banken tot de 
Beurs. 
Het wetsontwerp voorziet op een aantal punten in 

overgangsperiodes. Wat de openstelling van het kapi 
taal van de beursvennootschappen voor aandeelhou 
ders andere dan beursmakelaars betreft, zijn de par 
ticipaties aanvankelijk beperkt tot 25 %. Pas vanaf 
1 januari 1991 kunnen zij op 100 % worden gebracht 
en eerst na 31 december 1991 zullen nieuwe ven 
nootschappen mogen worden opgericht. 

l 'oeeès au« marchés où se traitent ces valeurs. Duns la 
proposition de directive sur les services d'inuestisse 
ment dans le domaine des valeurs mobilières (Corn 
(89) 629 final-SYN 176 - 90/C 42/06), la Commission 
européenne a pris position sur une interprétation 
stricte de ce principe de la reconnaissance mutuelle : 
les institutions autorisées dans leur pays d'origine à 
accéder directement aux marchés boursiers devraient 
avoir directement accès à tous les marchés boursiers 
de la Communauté. 

Malgré cette perspective européenne et malgré la 
situation prévalant traditionnellement dans d'autres 
pays (RFA, Luxembourg, Pays-Bas, Suisse, ... ), les 
établissements de crédit ont accepté que le projet de 
loi belge ne leur donne pas l'accès direct à la Bourse, 
qui leur permettrait d'y exécuter directement les 
ordres, dont ils fournissent la plus grande part grâce 
à la densité de leurs réseaux et aux rapports étroits 
qu'ils entretiennent avec les investisseurs privés et 
professionnels. Leur accès, comme celui d'autres en 
treprises, ne sera qu' indirect, par des prises de partici 
pations dans des sociétés de bourse. 

Lorsque les directives européennes entreront en 
vigueur, il y a de grandes chances que les intermé 
diaires financiers belges seront défavorisés par rap 
port à leurs concurrents d'autres pays, puisqu'ils 
devront passer par l'intermédiaire des sociétés de 
bourse pour accéder aux marchés, alors que les se 
conds bénéficieront de l'accès direct. A terme, une 
telle discrimination à rebours sera sans doute diffi 
cilement tenable. 
En acceptant l'accès indirect par l'intermédiaire de 

sociétés de bourse, les établissements de crédit ne 
peuvent donc être accusés de vouloir mettre en place 
en Belgique une « Bourse de banquiers à l'allemande », 
où un nombre restreint d'établissements importants 
fait directement l'essentiel du marché. Au contraire, 
ils ont accepté que le volume d'opérations qu'ils pour 
ront faire exécuter par les sociétés de bourse dans le 
capital desquelles ils prendraient des participations, 
ne soit que progressivement élargi sur plusieurs 
années, afin d'amortir l'impact social de la réforme 
sur les agents de change. Ceux-ci sont beaucoup plus 
nombreux en Belgique (200 firmes actives) qu'à Paris 
(42 firmes). 

M. Cardon de Lichtbuer est persuadé qu'une même 
transparence aurait pu être réalisée par l'accès direct 
des banques à la Bourse. 

Dans l'ensemble du projet de loi, de nombreuses 
périodes de transition sont prévues. En matière d'ou 
verture du capital des sociétés de bourse à des action 
naires autres que les agents de change par exemple, 
les participations seront limitées d'abord à 25 %. Ce 
n'est qu'à partir du 1er janvier 1991 qu'elles pourront 
être portées à 100 % et qu'à partir du 1er janvier 1992 
que de nouvelles sociétés de bourse pourront être 
créées. 



- li 56 / 5 - 89 / 90 1521 

Overigens zullen de kredietinstellingen (banken, 
spaarbanken, OKI's) niet het "monopolie» hebben 
om deelnemingen te verwerven. Ook de verzeke 
ringsmaatschappijen krijgen die mogelijkheid. Boven 
dien zullen alle andere fysieke of rechtspersonen, zowel 
Belgische als buitenlandse, aandeelhouder kunnen 
worden van een beursvennootschap, met als enige 
voorwaarde dat zij, als hun deelneming ten minste 
5 % bedraagt, de toelating moeten hebben van de 
Commissie voor het Bank- en Financiewezen. Een 
dergelijke toelating is heel normaal wanneer het niet 
gaat om professionele tussenpersonen die wel aan de 
controle van een bevoegde overheid zijn onderworpen. 
Dit soort van voorafgaande toelating voor de aandeel 
houders is overigens voorzien in de Europese richt 
lijnen ter zake. Die regeling is ook van toepassing in 
Groot-Brittannië (toezicht door de Bank ofEngland). 
Het moge duidelijk zijn dat het de beursvennoot 

schappen volledig vrij staat zich niet om te vormen tot 
naamloze vennootschappen, en geen andere aandeel 
houders te zoeken dan beursmakelaars. 

In tegenstelling tot andere centra waar ook de 
indirecte toegang bestaat, hebben de kredietinstellin 
gen aanvaard dat het wetsontwerp vasthoudt aan de 
effectenmakelaar als fysieke persoon, die binnen de 
beursvennootschap een geprivilegieerde rol speelt. In 
Parijs moest dat concept bijvoorbeeld de plaats ruimen 
voor de beursvennootschap en haar mandatarissen, 
wie dat ook mogen zijn. 
Het vasthouden aan die functie in België is met een 

aantal waarborgen omkleed : het Directiecomité van 
elke beursvennootschap zal hoofdzakelijk zijn samen 
gesteld uit beursmakelaars; de effectenverrichtingen 
moeten onder hun verantwoordelijkheid gebeuren; in 
het ontwerp van de statuten van de Effectenbeursven 
nootschap (EBV), dat momenteel in studie is, wordt 
eveneens gesteld dat de voorzitter van de EBV het 
statuut van beursmakelaar moet hebben, en dat de 
makelaars bijzondere rechten zullen behouden, zowel 
in de Raad van Bestuur als in de Algemene Vergade 
ring van de EBV. 

De kredietinstellingen hebben evenwel kunnen 
verkrijgen dat het begrip numerus clausus uit het 
wetsontwerp werd geweerd evenals het begrip van de 
« beurszetels » die in beperkte getale zouden worden 
toegekend aan beursmakelaars fysieke personen, of 
aan vennootschappen. 

Zij hebben het principe verdedigd dat, in een con 
text van vrije concurrentie, alle vennootschappen die 
de door de wet bepaalde objectieve voorwaarden vervul 
len, toegang moeten hebben tot de Belgische Beurs na 
erkenning door de Commissie voor het Bank- en Fi 
nanciewezen en na toelating van de Beurscommissie. 
Zo zal een onder meer op internationaal vlak opener 
markt worden gecreëerd. 

3. Centralisatie 

De centralisatie van de verrichtingen via georga 
niseerde markten en bij erkende en gecontroleerde 

Par ailleurs, les établissements de crédit ( banques, 
caisses d'épargne, IPC) n'auront pas le" monopole" 
de ces prises de participations. Les entreprises d'as 
surances seront dans la même situation qu'eux. En 
outre, toute autre personne physique ou morale, belge 
ou étrangère, pourra devenir actionnaire d'une société 
de bourse, à la seule condition d'y être autorisée par la 
Commission bancaire et financière si la participation 
est d'au moins 5 %. Une telle autorisation est tout à 
fait normale lorsqu'il ne s'agit pas d'intermédiaires 
professionnels déjà soumis par ailleurs au contrôle 
d'une autorité compétente. Ce type d'admission préa 
lable des actionnaires est d'ailleurs prévu par les 
directives européennes en la matière. Ce système est 
également appliqué en Grande-Bretagne (contrôle de 
la « Bank of England » ). 

Il est bien entendu par ailleurs que les sociétés de 
bourse sont entièrement libres de ne pas se trans 
former en sociétés anonymes et de ne pas rechercher 
des actionnaires autres que les agents de change. 

A la différence d'autres places connaissant l'accès 
indirect, les établissements de crédit ont accepté que 
le projet de loi maintienne l'agent de change personne 
physique et lui assure un rôle privilégié dans les 
sociétés de bourse. A Paris par exemple, cette notion 
a disparu, remplacée par la société de bourse et ses 
mandataires, quels qu'ils soient. 

Le maintien de cette fonction en Belgique est en 
touré de garanties : le Comité de Direction de chaque 
société de bourse sera composé majoritairement 
d'agents de change; les opérations sur valeurs mo 
bilières devront s'effectuer sous leur responsabilité; le 
projet de statuts de la Société de la Bourse de Valeurs 
mobilières (SBVM), actuellement à l'examen, envi 
sage lui aussi que le président de la SBVM aura le 
statut d'agent de change, et que ceux-ci conserveront 
des droits particuliers tant au sein du Conseil d'Ad 
ministration que del 'Assemblée générale de la SBVM. 

Les établissements de crédit ont toutefois pu obtenir 
que le projet de loi ne contienne pas la notion de 
numerus clausus ni de « sièges » de bourse octroyés en 
nombre limité soit à des agents de change personne 
physique, soit à des sociétés. 

Ils ont défendu le principe que, dans un esprit de 
libre concurrence, toute société remplissant les condi 
tions objectives prévues par la loi puisse accéder à la 
Bourse moyennant son agrément par la Commission 
bancaire et financière et son admission par la Com 
mission de la Bourse. Ainsi sera créé un marché plus 
ouvert, notamment sur le plan international. 

3. Centralisation 

La centralisation des opérations au sein de marchés 
organisés et auprès d'intermédiaires agréés et con- 
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tussenpersonen vindt haar reehtvunrdiging in de 
hoofddoelstelling, namelijk een groten: transporaruie 
te garanderen zowel wat de prijzen als wut de verrieh 
tingen betreft. Dit aspect is fundamenteel om de be 
scherming van de spaarder te waarborgen. 

Het wetsontwerp hecht een groot belang aan dat 
aspect en bepaalt bijvoorbeeld dat de tussenpersonen 
ten aanzien van de marktoverheid een rapporterings 
plicht hebben met betrekking tot de verrichtingen 
(prijs en volume). De marktoverheid zal er op haar 
beurt voor zorgen dat die informatie wordt verspreid. 
Met strenge sancties worden gestraft al wie over zou 
gaan tot transacties tegen voorwaarden die niet in 
verhouding zijn met de reële waarde van de effecten, 
al wie de prijs van effecten zou manipuleren of al wie, 
in het algemeen, andere bepalingen van het wets 
ontwerp zou overtreden. 

Het centralisatieprincipe moet evenwel niet in alle 
gevallen uniform worden toegepast : 

- V oor de pakkettenhandel bijvoorbeeld ( verrich 
tingen hoger dan bepaalde drempels - die overi 
gens door het wetsontwerp worden verhoogd en die 
buiten de beursmarkt om mogen worden uitgevoerd) 
kunnen specifieke mechanismen worden toegepast. 
Dergelijke mechanismen beantwoorden beter aan de 
specifieke eisen van de beroeps- en institutionele 
cliënteel. 

Het wetsontwerp bepaalt evenwel dat de prijzen 
die op de verschillende georganiseerde markten gelden 
maar binnen nauwe grenzen van de beurskoers mogen 
afwijken. Zodoende zullen de prijzen op « interac 
tieve » wijze worden bepaald, via een arbitrage tussen 
de verschillende mechanismen die door de tussenper 
sonen wordt georganiseerd. 
- Het centralisatiestelsel zal niet hetzelfde zijn 

voor de obligatiemarkt als voor de aandelenmarkt. 

Wat de obligatiemarkt betreft, bepaalt het wets 
ontwerp dat de kredietinstellingen, net als de beurs 
vennootschappen, pakketten obligaties zullen mogen 
verhandelen, gelet op de belangrijke rol die ze op die 
markt spelen. 

Wat de aandelenmarkt daarentegen betreft, zal 
zelfs de pakkettenhandel vanaf 1 januari 1992 volle 
dig via de beursvennootschappen moeten verlopen. 

De tussenpersonen zullen altijd verplicht zijn de 
verrichtingen in het beste belang van hun cliënten uit 
te voeren, dit wil zeggen in de voorwaarden die, gelet 
op de marktsituatie, voor hen het voordeligst zijn. Dit 
principe van de" hes te uitvoering » kan evenwel botsen 
met het centralisatieprincipe. Immers, wanneer 
bepaalde effecten eveneens op buitenlandse beurzen 
zijn genoteerd, kan het voorkomen dat de voorwaarden 
(koers, makelaarsloon, enz.) daar voordeliger zijn 
voor de cliënt. In dat geval machtigt het wetsontwerp 
de tussenpersoon de verrichting in het buitenland te 
doen, mits de cliënt daarmee instemt. 

trôlés se justifie par son o~jectif primordial : assurer 
une plus grand» transparence tant des prix que dm; 
transactions. Cet aspect est fondamental pour garan 
tir la protection de l'épargnant. 

Le projet de loi attache une grande importance à 
cette question en prévoyant l'obligation pour tout 
intermédiaire d'effectuer le« reporting "des transac 
tions (prix et quantité) auprès de l'autorité du marché 
qui devra, à son tour, en assurer la diffusion. De sé 
vères dispositions pénales puniront ceux qui pro 
cèderaient à des transactions à des conditions hors de 
proportion avec la valeur réelle des titres, qui mani 
puleraient le prix de ceux-ci ou qui, en général, contre 
viendraient à d'autres dispositions du projet de loi. 

Le principe de la centralisation ne doit cependant 
pas s'appliquer de manière uniforme dans tous les 
c:::.:; 
- Des mécanismes spécifiques pourront s'appliquer 

par exemple aux transactions de blocs de titres (opéra 
tions supérieures à certains seuils - qui sont 
d'ailleurs relevés parle projet de loi - et qui peuvent 
être exécutées en dehors du marché boursier). De tels 
mécanismes répondent mieux aux exigences spéci 
fiques de la clientèle professionnelle et institution 
nelle. 

Toutefois, le projet de loi prévoit que les prix pra 
tiqués sur les différents marchés organisés ne peuvent 
s'écarter que dans des limites étroites du cours en 
bourse. De cette façon, les prix seront déterminés 
d'une façon «interactive» à_ travers un arbitrage, 
assuré par les intermédiaires, entre les différents 
mécanismes. 
- Le régime de centralisation ne sera pas le même 

pour le marché des obligations que pour celui des 
actions. 

Pour le marché des obligations, le projet de loi 
prévoit que les établissements de crédit pourront, au 
même titre que les sociétés de bourse, effectuer des 
opérations de blocs, vu leur rôle prépondérant en ma 
tière d'obligations. 

Pour le marché des actions par contre, même le 
commerce des blocs devra, au 1er janvier 1992, passer 
entièrement par les sociétés de bourse. 

Les intermédiaires auront toujours l'obligation 
d'effectuer les transactions au mieux des intérêts de 
leurs clients, c'est-à-dire dans les conditions qui, 
compte tenu de l'état du marché, leur sont les plus 
favorables. Ce principe de la « meilleure exécution » 
peut toutefois entrer en conflit avec celui de la cen 
tralisation. En effet, lorsque des titres sont également 
cotés sur des places étrangères, il est possible que les 
conditions (cours, commissions, etc.) y soient, à cer 
tains moments, plus avantageuses pour les clients. Le 
projet de loi autorise dans ce cas l'intermédiaire à 
effectuer l'opération à l'étranger, moyennant l'accord 
de son client. 
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4. Controle-ouerheden 

De controle en het toezicht op de beursvennootschap 
pen worden, zoals het wetsontwerp bepaalt, toever 
trouwd aan de Commissie voor het Bank- en Finan 
ciewezen enerzijds, en aan het Interventiefonds van de 
beursvennootschappen anderzijds. 

In haar functie van prudentieel controle-orgaan 
wordt de Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
belast met de erkenning van de beursvennootschap 
pen; de toelating van die vennootschappen tot een 
welbepaalde markt valt op haar beurt onder de be 
trokken marktoverheid. Een andere bevoegdheid van 
de Commissie voor het Bank- en Financiewezen is de 
controle over de solvabiliteit van de beursven 
nootschappen; daartoe moet zij solvabiliteits- en struc 
tuurratio's vastleggen. 

Als marktoverheid zal de Beurscommissie een 
nauwgezette controle uitoefenen op de verrichtingen 
en de voorschriften die op haar markt moeten worden 
nageleefd. 
Het Interventiefonds van de beursvennootschappen 

zal de taken van de huidige Waarborgkas van de 
Wisselagenten overnemen in het domein van de be 
scherming van de cliënteel (preventieve tussenkom 
sten en schadeloosstelling). Dit fonds zal eveneens 
over een ruime controle- en onderzoeksbevoegdheid 
beschikken ten aanzien van de beursvennootschap 
pen, en deelt zodoende de « prudentiële » controle met 
de Commissie voor het Bank- en Financiewezen. 

Deze opsplitsing van bevoegdheden tussen twee 
controle-organen stelt de kredietinstellingen voor een 
aantal problemen. Het is niet gezond om aan éénzelfde 
orgaan, namelijk het Interventiefonds, dat is samen 
gesteld uit mensen van het vak, zowel de prudentiële 
controle toe te vertrouwen als de schadeloosstelling 
van de cliënteel in geval een beursvennootschap mocht 
tekort schieten. 

Op technisch vlak kan men bovendien bevoegd 
heidsoverlappingen van beide organen vrezen. Tot 
slot is het, in een geest van gelijke concurrentie tussen 
de professionele bemiddelaars, van belang dat alle 
firma's, ongeacht hun oorsprong (onafhankelijke 
beursvennootschap of dochtermaatschappij van een 
kredietinstelling), aan een identieke controle worden 
onderworpen. 
Het wetsontwerp bepaalt dat de bevoegdheid van 

het Interventiefonds inzake de prudentiële controle 
vanaf 1 januari 1991 via een in de Ministerraad 
overlegd koninklijk besluit, kan worden overgedragen 
aan de Commissie voor het Bank- en Financiewezen. 
Gebeurt deze overdracht van bevoegdheden niet, dan 
zou het mogelijk zijn, via koninklijk besluit, aan de 
Commissie voor het Bank- en Financiewezen het toe 
zicht toe te vertrouwen over de correcte uitoefening 
van alle of van een gedeelte van de controlebevoegdhe 
den die het Interventiefonds nog zou behouden. De 
kredietinstellingen wensen dat een totale overdracht 
zodra mogelijk zou kunnen gebeuren, en dat de Com 
missie voor het Bank- en Financiewezen de enige 

4. Autorité» de contrôle 

Le contrôle et la surveillance des sociétés do bourse 
seront, selon le projet de loi, confiés à la Commission 
bancaire et financière d'une part et à la Caisse d'In 
teroention des sociétés de bourse d'autre part. 

Dans ses fonctions d'autorité prudentielle, la 
Commission bancaire et financière sera chargée 
d'agréer les sociétés de bourse, l'admission de chacune 
de celles-ci à un marché déterminé étant du ressort de 
l'autorité propre à ce marché. La Commission ban 
caire et financière aura également dans sa compétence 
le contrôle de la solvabilité des sociétés de bourse; à cet 
effet, elle fixera des ratios de solvabilité et de struc 
ture. 

Comme autorité du marché, la Commission de la 
Bourse effectuera pour sa part le contrôle rapproché 
des opérations et des prescriptions à respecter sur son 
marché. 
Pour sa part, la Caisse d'intervention des sociétés de 

bourse reprendra les fonctions de l'actuelle Caisse de 
Garantie des agents de change en ce qui concerne la 
protection de la clientèle (interventions préventives 
et indemnisation). Elle disposera aussi d'un large 
pouvoir de contrôle et d'enquête à l'égard des sociétés 
de bourse, partageant ainsi le contrôle « prudentie} » 
avec la Commission bancaire et financière. 

Pour les établissements de crédit, ce partage des 
compétences entre deux organismes de contrôle pose 
problème. Il n'est pas sain de confier à un même 
organisme, composé de professionnels, en l'occurrence 
la Caisse d'intervention, à la fois des tâches de con 
trôle prudentie! et la mission d'indemnisation de la 
clientèle en cas de défaillance. 

Au niveau technique, on peut craindre en outre des 
chevauchements de compétences entre les deux or 
ganismes. Enfin, dans un esprit d'égalité de concur 
rence entre les intermédiaires professionnels, il im 
porte d'assurer que toutes les firmes, quelle que soit 
leur origine (sociétés de bourse indépendantes ou 
filiales d'un établissement de crédit), fassent l'objet 
d'un contrôle identique. 

Le projet de loi prévoit qu'à partir du 1er janvier 
1991, les compétences de contrôle prudentie! de la 
Caisse d'intervention pourront, par arrêté royal 
délibéré en Conseil des ministres, être transférées à la 
Commission bancaire et financière. A défaut d'un 
transfert de compétences, il serait possible de confier, 
par arrêté royal, à la Commission bancaire et finan 
cière la surveillance de l'exercice correct par la Caisse 
d'intervention de tout ou partie des compétences de 
contrôle qui lui seraient encore confiées. Les établis 
sements de crédit souhaitent qu'un transfert total 
puisse être opéré dès que possible et que la Commis 
sion Bancaire et Financière devienne la seule autorité 
prudentielle en la matière. La Caisse d'intervention 
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prudentiële overheid in dit domein zou zijn. ln deze 
optiek zou het Interventiefonds Z\Îll rol als " verze 
keraar » van de cliënteel behouden. 

5. Makelaarslonen 

In een Europese optiek (toepassing van de concur 
rentieregels op de financiële diensten), lijkt een de 
regulering van de makelaarslonen op termijn onver 
mijdelijk. 

De banksector deelt de wens van de Minister van 
Financiën dat de evolutie naar een dergelijke deregu 
lering geleidelijk moet verlopen om een aantal beurs 
makelaarsbedrijven niet in moeilijkheden te brengen 
en om de beursvennootschappen er niet toe aan te 
zetten overdreven risico's te nemen om hun rendabi 
liteit te verzekeren. 

Men moet er ook op bedacht zijn dat de nieuwe 
regeling niet nadelig mag zijn voor de kleine spaarder 
noch dat hij de Beurs de rug toekeert. Toch moet ook 
worden vermeden dat de kleine verrichtingen qua 
prijs overmatig worden gesubsidieerd door de grotere 
transacties. Het is immers de concurrentiepositie van 
de Belgische beurs die op het spel staat : als de 
makelaarslonen voor de grote verrichtingen de con 
currentie niet aankunnen, zal dit type van verrichtin 
gen zich onvermijdelijk naar het buitenland ver 
plaatsen. 

In deze geest werd een nieuw barema voor de 
makelaarslonen overeengekomen, dat in een konink 
lijk besluit zal worden gegoten bij de inwerkingtreding 
van de wet, en dat een ruimere degressiviteit van de 
makelaarslonen voor de verrichtingen zal verzekeren, 
tot aan de drempels waarboven de makelaarslonen 
vrij bespreekbaar zijn. 
Inzake de verdeling van de makelaarslonen tussen 

de tussenpersonen die de orders ontvangen en de 
tussenpersonen die de orders uitvoeren, heeft de 
Minister geopteerd voor een verdeling die meer reke 
ning houdt met de toegevoegde waarde die de tussen 
persoon in kwestie levert en met de kosten die hij moet 
dragen. Toch is het onvermijdelijk dat over die verde 
ling, op termijn, ook vrij moet kunnen worden onder 
handeld. 

De beurstaks tot slot was tot nog toe nadelig voor de 
concurrentiepositie van de Belgische markt, doordat 
de kosten van de verrichtingen erdoor opliepen. Het 
nieuwe stelsel dat in het wetsontwerp is vervat, is 
eenvoudiger en bepaalt een plafond van 10 000 BF. 
Het betekent dan ook een stap in de goede richting. De 
banksector is evenwel van mening dat deze taks zo 
vlug mogelijk volledig moet worden afgeschaft. 

6. Vergoeding van de uittredende effectenmake 
laars 

De heer Cardon de Lichtbuer onderstreept dat de 
effectenmakelaars de jongste jaren buitengewoon 
goede zaken hebben gedaan in uitzonderlijk vrije 
omstandigheden. 

consorvornit dnns cette optique son rôle cl' " assureur .. 
de ln clientèle. 

5. Courtages 

Dans une optique européenne (application des règles 
de concurrence aux services financiers), une dérégula 
tion des courtages paraît inévitable à terme. 

Le secteur bancaire est d'accord avec le Ministre 
des Finances qu'il est souhaitable d'évoluer progres 
sivement vers une telle dérégulation de manière à ne 
pas mettre en difficulté certaines firmes d'agents de 
change et à ne pas inciter les sociétés de bourse à 
prendre des risques excessifs pour assurer leur renta 
bilité. 

11 faut certainement être attentif à ne pas pénaliser 
le petit épargnant ni le détourner de la Bourse. 11 
convient toutefois d'éviter aussi une subsidiation 
excessive du prix des petites opérations par celui des 
opérations plus importantes. C'est en effet la compéti 
tivité de la Bourse belge qui est enjeu : si les courtages 
pour des grosses opérations ne sont pas compétitifs, 
celles-ci se déplaceront inévitablement vers r étranger. 

Dans cet esprit, un nouveau barème des courtages 
a été convenu, qui fera l'objet d'un arrêté royal lors de 
l'entrée en vigueur de la loi, et qui assurera une plus 
forte dégressivité des courtages pour les opérations 
jusqu'aux seuils au-delà desquels les courtages seront 
librement négociables. 

Concernant le partage des courtages entre les in 
termédiaires qui reçoivent les ordres et ceux qui les 
exécutent, le Ministre a tranché pour une répartition 
tenant mieux compte de la valeur ajoutée par les 
intervenants et des frais qu'ils doivent supporter. 
Toutefois, il est inéluctable que cette répartition devra 
elle aussi, à terme, devenir librement négociable. 

Enfin, la taxe sur les opérations de bourse a nui 
jusqu'ici à la compétitivité du marché belge en alourdis 
sant le coût des transactions. Le nouveau régime 
contenu dans le projet de loi, plus simple et prévoyant 
un plafond de 10 000 FB, est un pas dans la bonne 
direction. Le secteur bancaire estime toutefois que 
cette taxe devrait être complètement abolie dès que 
possible. 

6. Indemnisation des agents de change qui quittent 
la profession 

M. Cardon de Lichtbuer souligne que les agents de 
change ont pu réaliser ces dernières années des af 
faires remarquables dans des conditions de liberté 
exceptionnelles. 
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Zoals reeds werd aangegeven, hebben de kredietin 
stellingen ermee ingestemd om alleen onrechtstreeks 
toegang te hebben tot de Beurs, via deelnemingen in 
beursvennootschappen, Ze gingen ook akkoord om de 
om vang van de verrichtingen die ze door die beursven 
nootschappen kunnen doen uitvoeren (wat 50 % van 
alle transacties vertegenwoordigt) slechts geleidelijk 
uit te breiden om de effectenmakelaars die in een 
concurrentiële markt minder bevoordeeld zijn, verder 
werk te geven. 

Is het dan nog aanvaardbaar dat naast die maatre 
gelen ook nog een vergoeding wordt uitgekeerd aan de 
effectenmakelaars die hun werkzaamheden stop 
zetten? 

Voor hen bestaat al een soort van « vertrekpre 
mie». Artikel 8 van het voorliggend ontwerp bepaalt 
immers dat de Effectenbeursvennootschappen (EBV) 
van rechtswege in de rechten en verplichtingen van de 
verenigiugen van effectenmakelaars zullen treden. 
Het vermogen van deze verenigingen zal van rechts 
wege naar de overeenstemmende EBV worden over 
gebracht. De Regering vond het billijk dat het netto 
actief van de verenigingen van wisselagenten zou 
terugvloeien naar de betrokken actieve eff ectenmake 
laars en zij die hun werkzaamheden reeds twee jaar 
vóór deze datum hebben stopgezet of naar hun recht 
hebbenden (Stuk Kamer n' 1156/1, blz. 20). 

De heer Cardon de Lichtbuer stelt voor om, indien 
nodig, een solidariteitskas op te richten die door de 
effectenmakelaars zelf kan worden gestijfd. 

7. Nieuwe markten 

Het wetsontwerp voorziet in de mogelijkheid om 
naast de bestaande obligatie- en aandelenmarkten, 
nieuwe markten te creëren. De voornaamste bekom 
mernis van de kredietinstellingen op dit vlak is de 
concurrentiepositie van ons financieel centrum te 
vrijwaren, zowel in het belang van de beleggers als 
van de emittenten. Het ware goed dat nieuwe markten, 
voor nieuwe financiële instrumenten, konden worden 
gecreëerd, georganiseerd en ontwikkeld met de 
gewenste soepelheid. Het is slechts in de mate dat een 
nieuwe markt wordt opengesteld voor een ruim be 
leggerspubliek, dat dit zou moeten worden beschermd 
door precieze regels. 

Elke markt zou haar eigen marktoverheid moeten 
hebben die waakt over het naleven van de organisa 
tie- en werkingsregels, maar de erkenning en de 
prudentiële controle van de bemiddelaars die de toe 
lating hebben er te handelen, zou moeten berusten bij 
de Commissie voor het Bank- en Financiewezen, die 
de prudentiële overheid zou zijn. 

Zo bij de toepassing van de geplande maatregelen 
voldoende soepelheid wordt gehanteerd, kunnen de 
kredietinstellingen zich in die geest bij het wets 
ontwerp aansluiten. 

Zij betreuren evenwel dat de Raad voor de Finan 
ciële Markten, waarvan de oprichting was gepland bij 
de voorbereidende gesprekken, niet werd opgenomen 

Comme indiqué précédemment, les établissements 
de crédit ont accepté de n'avoir qu'un accès indirect ù 
la Bourse, par des prises de participation dans des 
sociétés de bourse. Ils ont également admis que le 
volume d'opérations qu'ils pourront faire exécuter par 
ces sociétés de bourse (et qui représente 50 'i'< de 
l'ensemble des transactions) ne soit que progressive 
ment élargi afin de continuer à servir les agents de 
change qui seraient moins favorisés dans un marché 
compétitif. 

Comment dès lors admettre qu'en plus de ces 
mesures, une indemnité soit payée aux agents de 
change qui quittent la profession ? 

Ceux-ci bénéficient déjà d'une sorte de « prime de 
départ». En effet, l'article 8 du présent projet prévoit 
que les Sociétés de Bourse de valeurs mobilières 
(SRVM) succèderont de plein droit aux droits et aux 
obligations des corporations d'agents de change. Le 
patrimoine de ces associations sera transféré de plein 
droit aux SBVM correspondantes. Le Gouvernement 
a estimé équitable que l'actif net des associations 
d'agents de change revienne en espèce aux agents de 
change en activité lors de l'entrée en vigueur de la loi 
ainsi qu'à ceux qui ont quitté la profession depuis 
deux ans avant cette date ou aux ayants droit des uns 
et des autres (Doc. Chambre n° 1156/1, p. 20). 

Si nécessaire, M. Cardon de Lichtbuer suggère la 
création d'une caisse de solidarité alimentée par les 
agents de change eux-mêmes. 

7. Nouveaux marchés 

La possibilité de créer de nouveaux marchés en 
dehors des marchés d'actions et d'obligations exis 
tants, est prévue dans le projet de loi. La préoccupa 
tion principale des établissements de crédit dans ce 
domaine est la compétitivité de notre place financière, 
dans l'intérêt tant des investisseurs que des émetteurs. 
Il convient que de nouveaux marchés, pour de nou 
veaux instruments financiers, puissent être créés, 
être organisés et se développer avec toute la souplesse 
voulue. Ce n'est notamment que dans la mesure où un 
nouveau marché serait ouvert à un large public d'in 
vestisseurs qu'il y aurait lieu de protéger ceux-ci par 
des règles précises. 

Chaque marché devrait avoir son autorité de marché 
propre veillant au respect des règles d'organisation et 
de fonctionnement de celui-ci, mais l'agrément et le 
contrôle prudentie! des intermédiaires autorisés à y 
opérer devraient relever de la Commission bancaire et 
financière en tant qu'autorité prudentielle. 

Moyennant une souplesse suffisante dans l'appli 
cation des mesures prévues, les établissements de 
crédit peuvent se rallier dans cet esprit au projet de 
loi. 

Ils regrettent toutefois que le Conseil des Marchés 
financiers, dont la création avait été prévue lors des 
discussions préparatoires, n'ait pas été retenu dans le 
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in hot definitieve ontwerp, Eén van de taken van die 
Rand zou hebben bestann in de geordende en coho 
rente ontwikkeling van de financiële markten, onder 
meer door aan de Minister van Financiën adviezen te 
geven over nieuwe initiatieven in dit domein. De grote 
verdienste van de Raad voor Financiële Markten zou 
in de samenstelling ervan hebben gelegen, namelijk 
voor de helft mensen uit het vak, en dus bijzonder goed 
gewapend om de Minister concrete adviezen te geven. 
De financiële tussenpersonen betreuren in dit opzicht 
dat de samenstelling van de permanente afdeling 
« Financiële Instellingen en Markten » van de Hoge 
Raad voor Financiën niet aan dezelfde criteria 
beantwoordt. 

8. Besluit 

Indien het de bedoeling is om in België een concur 
rentiële financiële markt te behouden, moet men met 
twee elementen rekening houden : 
- rechtstreekse toegang van alle tussenpersonen 

tot de Beurs ; 
- deregulering. 
De heer Cardon de Lichtbuer vraagt de Commissie 

dat ze het voorliggende wetsontwerp zo spoedig 
mogelijk zou aannemen, zonder het te amenderen, 
omdat anders een aanzienlijke verschuiving van de 
transacties naar buitenlandse financiële centra dreigt 
te worden veroorzaakt. » 

B. Vragen van de Commissieleden 

l. Afwijkingen tussen het huidige wetsontwerp en 
het verslag van de Commissie voor de modernisering 
van de beursmarkten 

De Voorzitter van de Commissie vraagt of de tekst 
van het huidige wetsontwerp, zoals de vertegenwoor 
digers van de Beurscommissie beweren, aanzienlijk 
afwijkt van de bevindingen waartoe de Commissie 
voor de modernisering van de beursmarkten op 
5 december 1988 is gekomen. Is het waar dat het 
ontwerp de bankinstellingen meer bevoordeelt ? 

De heer Cardon de Lichtbuer geeft de verzekering 
dat de thans voorgelegde tekst niet verschilt van het 
vergelijk van eind 1988. Meer bepaald op het gebied 
van transparantie en centralisatie is het huidige wets 
ontwerp een zeer trouwe weergave van de termen van 
de globale overeenkomst. 

Als er dan al een paar maal op andere detailpunten 
(bijvoorbeeld inzake makelaarslonen of overdracht 
van bevoegdheden aan de beursautoriteiten), van dat 
akkoord afgeweken wordt, is dat hoofdzakelijk gebeurd 
om rekening te houden met het advies van de Raad 
van State. 

Spreker wijst erop dat de Belgische Vereniging van 
Banken hoegenaamd niet getracht heeft de Raad van 
State te beïnvloeden toen die advies moest uitbrengen. 

projet définitlf Une des fonctions de ce Conseil eût été• 
de promouvoir le développement ordonné et cohérent 
des marchés financiers en donnant notamment des 
avis sur de nouvelles initiatives dans ce domaine au 
Ministre des Finances. Le grand mérite du Conseil 
des Marchés financiers eût été d'être composé pour 
moitié au moins de professionnels et donc d'être par 
ticulièrement bien armé pour donner des avis con 
crets au Ministre dans ce domaine. Les intermédiaires 
financiers regrettent à cet égard que la composition de 
la section permanente « Institutions et Marchés fi 
nanciers » du Conseil Supérieur des Finances ne 
réponde pas aux mêmes critères. 

8. Conclusion 

Si' l'on souhaite conserver une place financière 
compétitive en Belgique, deux éléments sont essen 
tiels : 
- l'accès direct à la Bourse pour tous les interve 

nants; 
- la dérégulation. 
M. Cardon de Lichtbuer invite la Commission à 

voter le présent projet de loi le plus rapidement 
possible sans l'amender, sous peine de provoquer une 
importante délocalisation des transactions vers les 
places financières étrangères. » 

B. Questions des membres de la Commission 

l. Divergences entre le présent projet de loi et le 
rapport de la Commission de modernisation des 
marchés boursiers 

Le Président de la Commission souhaiterait savoir 
si, comme l'ont affirmé les représentants de la Com 
mission de la Bourse, il existe d'importantes diver 
gences entre le texte du présent projet de loi et les 
conclusions formulées le 5 décembre 1988 par la 
Commission de modernisation des marchés boursiers. 
Est-il exact que le projet favorise davantage les insti 
tutions bancaires ? 
M. Cardon de Lichtbuer assure que le texte présenté 

aujourd'hui ne diffère pas du compromis intervenu fin 
1988. En matière de transparence et de centralisation 
notamment, le présent projet de loi reprend très 
fidèlement les termes de l'accord global. 

S'il s'en écarte parfois sur d'autres points de détail 
(par exemple en matière de courtages ou de délégation 
de compétences aux autorités de marché), c'est essen 
tiellement afin de tenir compte de l'avis exprimé par 
le Conseil d'Etat. 

L'intervenant tient à préciser que l'Association 
belge des Banques n'a en rien cherché à influencer le 
Conseil d'Etat au moment de rendre son avis. 
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De heer De Baere, directeur van de afdeling titels en 
effectendossiers bij het Gemeentekrediet van België, 
deelt de mening van voornoemde spreker. Het ontwerp 
strookt volledig met de geest van de algemene con 
clusies van de Commissie voor de modernisering van 
de beursmarkten. Het verbaast spreker dat, na twee 
jaar besprekingen die tot een vergelijk geleid hebben, 
sommigen het nog altijd noodzakelijk achten om het 
ontwerp, dat al in maart 1989 bij het Parlement had 
moeten zijn ingediend, nog te amenderen. 

2. Vergelijking tussen. de Brusselse financiële markt 
en de voornaamste beurzen in de buurlanden. 

De Voorzitter van de Commissie vraagt de vertegen 
woordigers van de Belgische Vereniging van Banken 
een vergelijking te maken tussen de financiële markten 
van Brussel, Parijs, Londen en Amsterdam en wel wat 
de volgende punten betreft : 
- welke markt heeft de grootste transparantie en 

vertolkt het nauwkeurigst de markttendenzen zonder 
die te kunnen beïnvloeden ? 
- welke financiële markt beschermt het best de 

kleine belegger ? 
- welke financiële markt doet de beste zaken 

(meer bepaald op internationaal niveau) ? 

De heer Cardon de Lichtbuer merkt op dat de 
beurzen van Parijs, Londen en Amsterdam thans een 
grondige kentering aan het doorinaken zijn. 

De Londense Beurs had onder meer de verplichting 
van onmiddellijke rapportering voor alle buitenbeurs 
transacties (effectenpakketten) ingevoerd. Thans 
overweegt zij die verplichting tot 24 uur na de uitvoe 
ring van de transactie uit te stellen, om de kwaliteit en 
de nauwkeurigheid van de informatie en meteen de 
transparantie van de markt te verbeteren. 

Spreker onderstreept het belang van de Londense 
Beurs die, inzake de omvang van de transacties, de 
prestaties van alle andere Europese beurzen samen 
ruimschoots overtreft. 

Overigens stelt hij de gebrekkige werking van de 
Beurs van Parijs aan de kaak : wat daar gebeurt, is 
een echte catastrofe en incidenten (misbruik van 
voorwetenschap, enz.) zijn er schering en inslag. 

Zijn oordeel is echter heel wat positiever wat de 
Beurs van Amsterdam betreft. Het gaat hier om een 
wel erg bijzonder financieel centrum, met een nauw 
keurige reglementering, waar de banken rechtstreeks 
toegang hebben tot de beurs. 

Op het vlak van de transparantie beschouwt de 
heer Cardon de Lichtbuer de Beurzen van Londen en 
Amsterdam als de beste in hun soort. 

In verband met de bescherming van de kleine 
belegger, wijst spreker erop dat de kleine orders 
doorgaans via de banken worden geplaatst en niet 
door toedoen van de effectenmakelaars, die voor grote 
beleggers werken. 

M. De Baere, directeur du département titres et 
dépôts du Crédit communal de Belgique, partage 
l'avis du préopinant. Le présent projet respecte en 
tièrement la philosophie des conclusions générales 
formulées par la Commission de modernisation des 
marchés boursiers. L'intervenant s'étonne qu'après 
deux ans de discussion qui ont abouti à un compromis, 
certains estiment encore nécessaire d'amender le 
projet, projet qui aurait dû initialement être déposé 
au Parlement dès mars 1989. 

2. Comparaison entre La place financière de 
Bruxelles et les principaux marchés boursiers situés 
dans les pays limitrophes 

Le Président de la Commission souhaite que les 
représentants de l'Association belge des Banques 
établissent une comparaison entre les places finan 
cières de Bruxelles, Paris, Londres et Amsterdam 
quant aux points suivants : 
- quel est le marché le plus transparent, qui 

reflète le plus fidèlement les tendances du marché 
sans pouvoir les influencer ? 
- quelle est la place financière qui protège le 

mieux les petits porteurs ? 
- quelle est la place financière qui réalise les 

meilleurs affaires (notamment au niveau interna 
tional)? 
M. Cardon de Lichtbuer fait observer que les Bourses 

de Paris, Londres et Amsterdam sont aujourd'hui en 
pleine mutation. 

La Bourse de Londres avait, entre autres, instauré 
l'obligation de « reporting » immédiat pour toutes les 
transactions réalisées hors bourse (blocs de titres). 
Elle envisage aujourd'hui de postposer cette obliga 
tion 24 heures après l'exécution de la transaction afin 
d'améliorer la qualité et la précision de l'information, 
et par là même la transparence du marché. 

L'intervenant insiste sur l'importance de la Bourse 
de Londres qui, quant au volume des transactions, 
dépasse largement l'ensemble de toutes les autres 
bourses européennes réunies. 
Par ailleurs, l'orateur dénonce le mauvais fonction 

nement de la Bourse de Paris, une bourse « en pleine 
catastrophe», où se succèdent sans arrêt des inci 
dents (délit d'initié, etc.) 

Il émet, par contre, un jugement nettement plus 
positif à l'égard de la Bourse d'Amsterdam. Il s'agit là 
d'une place financière très particulière, soumise à une 
réglementation précise, bourse à laquelle les banques 
ont directement accès. 

Au niveau de la transparence, M. Cardon de Licht 
huer considère que les meilleurs exemples sont les 
Bourses de Londres et d'Amsterdam. 

Pour ce qui est de la protection du petit porteur, 
l'intervenant fait remarquer que les petits ordres 
passent généralement par le réseau des banques et 
non par l'intermédiaire des agents de change, qui 
travaillent, quant à eux, pour les gros porteurs. 
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Welnu, de banken achten zich het best vertogen 
woordigd in een Beurs als die van Londen en Amster 
dam. De Parijse beursinstanties zoeken thans naar 
middelen om de kleine beleggers beter te beschermen, 
maar tot dusver werden geen concrete maatregelen 
genomen. 

Ten slotte geeft spreker als zijn mening te kennen, 
dat de Brusselse Beurs de beste zaken doet. De renda 
biliteit van de Belgische effectenmakelaars ligt prak 
tisch tien maal hoger dan in de andere financiële 
centra. 
De heer De Baere merkt op dat men, om de transpa 

rantie van een markt te beoordelen, ook dient te 
bekijken in welke mate het beurssysteem geïnforma 
tiseerd is. Zowel in Brussel als Londen of Frankfurt 
kunnen de transacties van een scherm worden afge 
lezen. 

In Amsterdam, Chicago en New York daarentegen, 
zijn de effectenmakelaars op de markt aanwezig en 
verhandelen zij onderling, hetgeen aanleiding kan 
geven tot bepaalde manipulaties. 

De effectenmakelaars hebben soms de neiging om 
sommige orders niet onmiddellijk uit te voeren of zij 
gooien het op een onderling akkoordje, bijvoorbeeld 
voor de uitvoering van bepaalde orders betreffende 
weinig actieve effecten, enz. 

Zo bekeken is het systeem van transacties per 
computer heel wat objectiever en eerlijker en het 
beschermt beter de kleine belegger. 

3. Bescherming van de kleine spaarder 

Een lid informeert naar de maatregelen die de 
Belgische Vereniging van Banken voorstelt om de 
kleine spaarder doeltreffend te beschermen. 
De heer Cardon de Lichtbuer merkt op dat het me 

rendeel van de kleine spaarders hun orders via de 
bankinstellingen plaatsen. De banken zenden daarna 
aan de effectenmakelaars de orders van hun klanten 
over. 

Volgens het lid zal de kleine spaarder (na de her 
vorming) beter beschermd worden door de nieuwe 
beursstructuren en zulks om een aantal redenen : 

1) de toekomstige beursvennootschappen zullen 
een ruimere dimensie hebben dan de huidige make 
laarsfirma's. Op een risicodragende markt bieden zij 
dus meer waarborgen aan hun klanten, te meer daar 
die markt erg onstabiel is. 

Spreker maakt andermaal een onderscheid tussen : 
a) de kleine makelaarsbèdrijven die met het nieuwe 

systeem waarschijnlijk zullen verdwijnen, of hun 
activiteiten meer op beleggingsadvies zullen toespit 
sen; 
b) de grote of middelgrote firma's die zullen sa 

mensmelten of samengaan met de kredietinstellin 
gen. Met hun structuur zijn die firma's op dit ogenblik 
niet in staat de kleine spaarder, vooral op de opties- en 
futuresmarkten ( termijnovereenkomsten), correct te 
beschermen. 

01·, les banques se sentent le mieux rupréscntées 
dans une Bourse comme celle de Londres et d'Amster 
dam. Les autorités de la Bourse de Paris étudient 
actuellement les moyens de mieux protéger les petits 
porteurs mais aucune mesure concrète n'a été prise à 
ce jour. 

Enfin, l'orateur estime que les meilleures affaires 
sont réalisées sur la place de Bruxelles. La rentabilité 
obtenue par les agents de change belges est pratique 
ment dix fois supérieure à celle atteinte sur les autres 
places financières. 
M. De Baere précise que pour juger de la transpa 

rence d'un marché, il faut également tenir compte du 
degré d'informatisation du système boursier. Tant à 
Bruxelles qu'à Londres ou à Francfort, les transac 
tions réalisées sont affichées sur écran. 

A Amsterdam, Chicago et New York, par contre, les 
agents de change sont présents sur le marché et 
négocient entre eux, ce qui peut donner lieu à cer 
taines manipulations. 

Les agents de change ont parfois tendance à ne pas 
effectuer certains ordres immédiatement ou encore ils 
passent entre eux des accords quant à l'exécution, par 
exemple, de certains ordres portant sur des valeurs 
mobilières peu actives, etc. 

Dans cette optique, le système de transaction via 
réseau informatique est nettement plus objectif et 
plus honnête; il protège davantage le petit investis 
seur. 

3. Protection du petit épargnant 

Un membre souhaiterait savoir quelles sont les 
mesures préconisées par l'Association belge des Ban 
ques afin d'assurer la protection du petit épargnant. 
M. Cardon de Lichtbuer fait remarquer que la 

plupart des petits épargnants font transiter leurs 
ordres par l'intermédiaire des organismes bancaires. 
Ce sont les ordres de leurs clients que les banques 
transmettent ensuite aux agents de change. 

Selon l'intervenant, le petit épargnant sera mieux 
protégé par les nouvelles structures boursières (après 
réforme), et ce pour plusieurs raisons: 

1) la dimension des futures sociétés de bourse sera 
plus importante que les firmes d'agents de change 
actuelles. Elles offriront donc plus de garanties à leurs 
clients dans un marché à risque, particulièrement 
volatile. 

L'orateur opère à ce niveau une distinction entre: 
a) les petites firmes d'agents de change qui dis 

paraîtront probablement dans le nouveau système ou 
axeront davantage leurs activités sur le conseil en 
placement; 
b) les firmes de grande ou moyenne importance qui 

vont fusionner entre elles ou s'allier aux établisse 
ments de crédit. La structure de ces sociétés ne leur 
permet pas actuellement d'assurer correctement la 
protection du petit épargnant, surtout dans les marchés 
d'options et de futures (contrats à terme). 
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De banken daarentegen kunnen beter alle nodige 
waarborgen bieden dank zij een sterke financiële 
structuur, een beproefd controlesysteem en een 
aanzienlijke kapitalisatie. 

2) de financiële instellingen hebben op zeer ruime 
schaal spitstechnologie op informaticagebied uitge 
werkt. De klant kan nu reeds een groot aantal bewer 
kingen in de nabijheid van zijn woonplaats uitvoeren. 

Het wordt zelfs mogelijk voor de klant om zelf 
beursorders te plaatsen en alle nodige informatie be 
treffende de uitvoering ervan ontvangen. 

De Belgische spaarder neemt graag bepaalde risico's 
bij zijn beleggingen. Dank zjj een belangrijke infra 
structuur (informatica, studiediensten, enz) en een 
groot aantal bekwame personeelsleden, kunnen de 
banken hem in dat verband alle nodige steun en 
garanties bieden. 
Het is dan ook van het grootste belang dat de 

banken tot de beurs toegang krijgen. 

4. Centralisatie van de beursverrichtingen 

Een lid herinnert eraan dat artikel 23, § 2, van het 
wetsontwerp verschillende drempels vaststelt waar 
onder de effectentransacties ter beurze moeten wor 
den uitgevoerd : 
- 30 miljoen voor de op de termijnmarkt geno 

teerde aandelen; 
- 20 miljoen voor aandelen die uitsluitend op de 

contantmarkt zijn genoteerd; 
- 25 miljoen voor obligaties die zijn uitgegeven 

door publiekrechtelijke of privaatrechtelijke personen; 
- 20 miljoen voor andere effecten. 
Sommigen stellen voor die plafondbedragen weg te 

laten en de markt vrij te laten spelen; anderen wensen 
die drempels op te trekken en pleiten er zelfs voor alle 
transacties verplicht op de beurs te laten uitvoeren, 
zodat de markt doorzichtiger wordt. 

Spreker wenst daarover het standpunt van de Bel 
gische Vereniging van Banken te vernemen. 
De heer Cardon de Lichtbuer stelt dat een onder 

scheid moet worden gemaakt tussen de detailhandel 
en de « groothandel » (effectenpakketten). Maar waar 
ligt de grens tussen beide ? 

In verband met de obligatiemarkt beklemtoont 
spreker dat de meeste transacties via de banken 
lopen. Die markt zal nooit naar de beurs worden 
verlegd. 

De in artikel 23, § 2, van het ontwerp bedoelde 
drempels zijn het resultaat van een compromis tussen 
de verschillende betrokken instanties. Daarom vraagt 
spreker de Commissie die bepaling niet te amenderen. 

Op de vraag of de vertegenwoordigers van de Beurs 
commissie tijdens de onderhandelingen in de Com 
missie voor de modernisering van de beursmarkten 
met die bedragen konden instemmen, wijst spreker 
erop dat de besprekingen over bepaalde punten soms 
moeizaam verliepen. Toen echter de Minister van Fi- 

Put· contre, les banques sont mieux El même d'offrir 
toutes les garanties nécessaires grâce ù une structure 
financière forte, un système de contrôle éprouvé et 
une importante capitalisation; 

2) les institutions financières ont développé de 
manière très importante une technologie de pointe en 
matière informatique. Aujourd'hui déjà, le client peut 
effectuer de nombreuses opérations à proximité de 
son domicile. 

Il est même prévu qu'il puisse passer lui-même des 
ordres de bourse et recevoir toutes les informations 
nécessaires à propos de leur exécution. 

L'épargnant belge aime prendre certains risques 
au niveau de ses investissements. Les banques 
peuvent, à cet égard, lui offrir tout le soutien et toutes 
les garanties nécessaires grâce à une infrastructure 
très développé (moyens informatiques, services 
d'étude, etc.) et à un important personnel qualifié. 

C'est pourquoi il est essentiel de permettre aux 
banques d'avoir accès à la bourse. 

4. Centralisation des opérations en bourse 

Un membre rappelle que l'article 23, § 2, du projet 
de loi fixe différents seuils en-dessous desquels les 
transactions sur valeurs mobilières doivent être 
exécutées en bourse : 
- 30 millions pour les actions cotées sur le marché 

à terme; 
- 20 millions pour les actions cotées uniquement 

sur le marché au comptant; 
- 25 millions pour les obligations émises par des 

personnes de droit public ou privé; 
- 20 millions pour les autres valeurs mobilières. 
D'aucuns suggèrent de supprimer ces montants 

plafonds et de laisser jouer librement le marché; 
d'autres souhaitent relever ces seuils et plaident même 
pour que l'ensemble des transactions soit obligatoire 
ment traité en bourse, et ce afin d'assurer une meilleure 
transparence du marché. 

L'orateur souhaiterait savoir quel est le point de 
vue de l'Association belge des Banques à ce sujet ? 
M. Cardon de Lichtbuer indique qu'il est nécessaire 

de faire une distinction entre le marché de détail et le 
marché de gros (blocs de titres). Mais où placer la fron 
tière? 

En ce qui concerne le marché des obligations, l'in 
tervenant souligne que la plupart des transactions se 
réalisent par l'intermédiaire des banques. Ce marché 
ne se fera jamais en bourse. 

Les seuils visés à l'article 23, § 2, du projet sont le 
résultat d'un compromis entre les différentes instances 
concernées. C'est pourquoi l'intervenant demande à 
la Commission de ne pas amender cette disposition. 

A la question de savoir si les représentants de la 
Commission de la Bourse étaient d'accord avec ces 
montants lors des négociations au sein de la Commis 
sion de modernisation des marchés boursiers, l'inter 
venant souligne que les discussions ont parfois été dif 
ficiles sur certains points mais lorsque le Ministre des 
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nanciën. gelet op de uiteenlopende standpunten, uit 
eindelijk de vandaag in het ontwerp voorkomende be 
dragen heeft voorgesteld, is niemand van de onder 
handelingstafel weggelopen en de volgende punten 
werden in bespreking genomen. 

De heer De Baere bevestigt die gang van zaken. De 
kwestie van de plafonds is eerst in een sub-commissie 
ter sprake gebracht. Vervolgens werden verscheidene 
vergaderingen belegd in aanwezigheid van de Minis 
ter van Financiën en van de voorzitter van de Beurs 
commissie, zonder dat het bereikte akkoord op de hel 
ling werd gezet. 

Wat de bedragen van de verschillende plafonds be 
treft, is spreker van mening dat voor de aandelen alle 
verrichtingen nu al op de beurs zijn gecentraliseerd. 

De zaken liggen anders wat de obligaties betreft. 
Op dat vlak verhandelen de financiële instellingen 
aanzienlijke pakketten effecten buiten beurs. 

W aarorn zijn de banken nu gekant tegen een volle 
dige centralisatie ter beurze van op obligaties betrek 
king hebbende transacties ? 

1) 90 % van de verrichtingen verlopen buiten de 
gemiddelde cliënt om; 

2) dagelijks verhandelen de banken aanzienlijke 
pakketten obligaties voor bedragen die schommelen 
tussen 100 en 500 miljoen frank, en af en toe zelfs voor 
een bedrag van twee miljard frank. Die verrichtingen 
hebben niet alleen tot doel een interessant rendement 
van het aldus belegde kapitaal te krijgen, ze moeten 
tevens voor een bepaalde liquiditeit zorgen, aange 
zien de banken van de ene dag op de andere minder of 
meer liquide middelen nodig hebben, naargelang van 
de omvang van de kredieten die ze toestaan. 

Het spreekt vanzelf dat de Belgische markt veel te 
beperkt is om zulke aanzienlijke bedragen te verwer 
ken. De verhandeling ter beurze van dergelijke pak 
ketten zou immers het evenwicht tussen vraag en 
aanbod te fel verstoren. 

Obligaties worden doorgaans per telefoon verhan 
deld. Het gaat om vaak erg complexe verrichtingen. 

De heer Claessens, die de Beroepsvereniging van 
Verzekeringsondernemingen vertegenwoordigt, merkt 
op dat de verzekeringsmaatschappijen als institutio 
neel belegger belangrijke klanten van de beursmarkt 
zijn. 
Neemt het Belgisch financieel centrum geen maat 

regelen om de doorzichtigheid van de markt en de cen 
tralisatie van de verrichtingen ter beurze te verbete 
ren, dan is het zonneklaar dat de verzekeringsonder 
nemingen hun toevlucht tot andere buitenlandse 
markten zullen nemen. 
De heer Cardon de Lichtbuer preciseert dat een 

groot aantal verzekeringsmaatschappijen niet recht 
streeks op de beurs optreden : 80 % van de transacties 
worden via banken uitgevoerd. Het gaat in dit geval 
om grote beleggers en bijgevolg om verrichtingen die 
op grote effectenpakketten betrekking hebben. 

Finnnces, nu vu dos différents points de vue, a Ilnnlo 
ment proposé les montants repris aujourd'hui dans k! 
projet, personne n'a quitté la table des négociations el 
les points suivants ont été abordés. 

M. De Baere confirme ces faits. Le problème des 
plafonds a d'abord été discuté en sous-commission. 
Ensuite plusieurs réunions ont eu lieu en présence du 
Ministre des Finances et du président de la Commis 
sion de la Bourse sans que l'accord intervenu soit re 
mis en cause. 

Concernant le montant des différents plafonds, l'in 
tervenant estime que, pour les actions, l'ensemble des 
transactions est actuellement déjà centralisé en bourse. 

La situation est différente en ce qui concerne les 
obligations. Dans ce domaine, les institutions finan 
cières négocient d'importants blocs de titres hors 
bourse. 

Pourquoi les banques s'opposent-elles à une centra 
lisation complète en bourse des transactions portant 
sur des obligations ? 

1) 90 % des transactions ne concernent pas le client 
moyen; 

2) les banques négocient quotidiennement d'im 
portants blocs d'obligations pour des montants va 
riant de 100 à 500 millions de francs.jusqu'à parfois 
même deux milliards de francs. Ces opérations ne vi 
sent pas seulement à obtenir un rendement intéres 
sant des capitaux ainsi investis; elles ont également 
pour but d'assurer une certaine liquidité, les banques 
ayant, d'unjour à l'autre, besoin de plus ou moins d'ar 
gent liquide selon le volume des crédits à accorder. 

Il est évident que le marché belge est beaucoup trop 
restreint que pour absorber des montants aussi im 
portants. La négociation de tels blocs en bourse en 
traînerait en effet de bien trop grands déséquilibres 
au niveau de l'offre et de la demande. 

Les négociations portant sur obligations ont géné 
ralement lieu par téléphone. Ils' agit d'opérations sou 
vent très complexes. 
M. Claessens, représentant de l'Union profession 

nelle des Entreprises d'Assurances, fait observer que 
les entreprises d'assurances sont d'importants clients 
du marché boursier en tant qu'investisseurs institu 
tionnels. 

Si la place financière belge ne prend aucune mesure 
en vue d'améliorer la transparence du marché et la 
centralisation des opérations en bourse, il est évident 
que les entreprises d'assurances s'adresseront à 
d'autres marchés étrangers. 

M. Cardon de Lichtbuer précise qu'un grand nombre 
d'entreprises d'assurances n'agissent pas directement 
sur le marché: quelque 80 % des transactions sont 
effectués par l'intermédiaire des banques. Il s'agit, 
dans ce cas-ci, de gros porteurs et donc d'opérations 
portant sur de gros blocs de titres. 
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Voor de nandelen verlopen die verrichtingen via de 
beu rsven nootscha ppen. 

Voor de obligaties daarentegen, zal de markt tussen 
de banken behouden blijven. De meeste effectenma 
kelaarsbedrijven beschikken immers niet over de ver 
eiste structuur om verrichtingen uit te voeren waar 
mee honderden miljoenen franken gemoeid zijn. 

Bovendien moeten die verrichtingen, willen ze goed 
worden uitgevoerd, met de grootste discretie worden 
omringd. 

Waarom wenst de Belgische Vereniging van Ban 
ken dat de drempels waaronder de effectentransac 
ties ter beurze moeten worden uitgevoerd, op een be 
trekkelijk laag niveau blijven ? Omdat de aanzienlij 
ke bedragen die bij die verrichtingen omgaan, een 
markt die zo beperkt is als de Belgische, zouden kun 
nen ontregelen mochten die verrichtingen ter beurze 
worden uitgevoerd. , 

Zoals hiervoren is gezegd, bestaat voorts de rap 
porteringsplicht achteraf in een zo gedegen en effi 
ciënt financieel centrum als Londen, waar onlangs is 
besloten die verplichting binnen een termijn van 
24 uur na de uitvoering van de verrichting te doen 
nakomen. Waarom zou men dan in België gaan expe 
rimenteren met een ander systeem, alleen maar om 
de belangen van de effectenmakelaars veilig te stellen ? 

Mocht artikel 23, § 2, van het ontwerp worden 
geamendeerd en wordt het peil van de plafonds naar 
boven toe gewijzigd, dan spreekt het vanzelf dat de 
verzekeringsmaatschappijen hun transacties naar an 
dere markten, met name naar Londen, zullen verleg 
gen, zoals nu ten andere al het geval is. 

De wetgever moet zich er vandaag goed van bewust 
zijn dat hij niet langer wetgevend optreedt binnen een 
gesloten markt. De totstandkoming van de Europese 
eenheidsmarkt op 1 januari 1993 zal die trend tot in 
ternationalisering van de markten nog bespoedigen. 
Het financieel centrum dat het grootste kapitaalvolu 
me zal weten aan te trekken, zal bijgevolg een geregle 
menteerd centrum zijn (zodat reële prijzen worden ge 
garandeerd), maar ook een centrum dat inzake de uit 
voering van de transacties de grootste openheid aan 
de dag legt en zo min mogelijk verplichtingen oplegt. 

Vandaag al wordt de helft van de transacties van zo 
belangrijke Belgische waarden als GB-Inno-BM en 
Petrofina te Londen verhandeld. Daarom hebben de 
grote Belgische banken zich genoodzaakt gezien zich 
ter plaatse te gaan vestigen zodat ze die waarden van 
dag tot dag kunnen volgen in de hoop ze ooit naar de 
Belgische Beurs te kunnen terugbrengen. 

In dat verband beklemtoont spreker het toenemen 
de belang van de rol van de grote institutionele be 
leggers op de markt. 

In Londen namen de kleine beleggers zo'n 10 jaar 
geleden nog 66 % van de markt voor hun rekening, 
tegen 33 % voor de institutionele beleggers en diverse 
pensioenfondsen. Vandaag is de verhouding net om 
gekeerd : de institutionele beleggers vertegenwoordi 
gen 66 %, de kleine beleggers 33 %. 

En ce qui concerne les actions, ces opérations pas 
seront via les sociétés de bourse. 
Par contre, pour ce qui est des obligations. le marché 

se maintiendra au niveau des banques. En effet. la 
plupart des firmes d'agents de change ne disposent 
pas des structures nécessaires pour traiter des opéra 
tions portant sur des centaines de millions de francs. 

De plus, dans l'intérêt même de leur bonne exécu 
tion, ces opérations doivent être traitées avec la plus 
grande discrétion. 
Pourquoi l'Association belge des Banques a-t-elle 

émis le souhait que les seuils en-dessous desquels les 
transactions sur valeurs mobilières doivent être exé 
cutées en bourse, soient maintenus à un niveau relati 
vement bas ? Parce que les montants importants qui 
font l'objet de ces transactions, seraient susceptibles 
de déséquilibrer un marché aussi restreint que le 
marché belge si ces opérations devaient être exé 
cutées en bourse. 

D'autre part, comme indiqué précédemment, l'obli 
gation de reporting a posteriori existe sur une place fi 
nancière aussi ancienne et efficace que celle de Londres 
où il a été décidé récemment de postposer cette obliga 
tion 24 heures après l'exécution de l'opération. Pour 
quoi voudrait-on expérimenter un système différent 
en Belgique dans le seul but de satisfaire les intérêts 
des agents de change ? 
Il est évident que si l'article 23, § 2, du projet est 

amendé et que le niveau des plafonds est relevé 
davantage encore, les compagnies d'assurances iront 
traiter leurs transactions sur d'autres marchés, no 
tamment celui de Londres, comme c'est déjà le cas 
actuellement. 
Le législateur doit aujourd'hui tenir compte du fait 

qu'il ne légifère plus dans le cadre d'un marché fermé. 
L'instauration du marché unique européen le 1 •r jan 
vier 1993 accélérera davantage encore ce mouvement 
d'internationalisation des marchés. Dès lors, la place 
financière qui attirera le plus important volume deca 
pitaux sera une place réglementée (de manière à as 
surer des prix vrais), mais aussi la place la plus ouver 
te et la moins contraignante possible en ce qui concer 
ne l'exécution des transactions. 

Aujourd'hui déjà la moitié des opérations portant 
sur des valeurs belges aussi importantes que GB 
Inno-BM et Petrofina se traitent sur la place de 
Londres. C'est pourquoi les grandes banques belges 
ont été obligées de s'installer sur place afin de suivre 
ces valeurs, dans l'espoir de les ramener un jour vers 
le marché belge. 

L'orateur souligne, dans ce contexte, l'importance 
croissante du rôle joué par les grands investisseurs 
institutionnels sur le marché. 

Sur la place de Londres, les petits porteurs repré 
sentaient encore il y a 10 ans 66 % du marché contre 
33 % pour les institutionnels et divers fonds de pen 
sion. Aujourd'hui la proportion est inversée : 66 % 
pour les institutionnels et33 % pour les petits porteurs. 
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Tevens zij genoteerd dat dû banken de verzeke 
ringsmaatschappijen eindelijk ervan overtuigd hebben 
niet alleen obligaties maar ook aandelen te kopen. 

Rekening houdende met dit alles, ware het gevaar 
lijk de bestaande evenwichtstoestand te willen ver 
storen, met name wat de verschillende drempelbe 
dragen betreft. 

In een markt die voortdurend in beweging is, heeft 
België er als financieel centrum alle belang bij de 
structuren en technieken over te nemen van de grote 
naburige markten in plaats van het omgekeerde. 

5. Institutioneel kader: bevoegdheden van de ver 
scheidene controleoverheden 

Een lid herinnert eraan dat de vertegenwoordigers 
van de Beurscommissie scherpe kritiek hebben geuit 
op de bepalingen (art. 43 en 44 van het ontwerp) die 
ertoe strekken de controlebevoegdheid van de Com 
missie voor het Bank- en Financiewezen uit te brei 
den. 

Zij betreuren onder meer dat de erkenning van de 
beursvennootschappen, de schorsing van hun werk 
zaamheden en de intrekking van hun erkenning van 
die erkenning onder de bevoegdheid van die overheid 
ressorteren, hoewel het verslag van de Commissie 
voor de modernisering van de beursmarkten volgens 
hen uitdrukkelijk bepaalt dat aan de marktoverheid 
(de Beurscommissie) ruime bevoegdheden tot 
zelfbestuur worden verleend. Daarom pleiten zij voor 
een uitbreiding van de in artikel 12 van dit ontwerp 
bedoelde bevoegdheden van de Beurscommissie. 

Nochtans acht spreker het onaanvaardbaar dat het 
toezicht op de beursvennootschappen uitgeoefend 
wordt door een overheid die duidelijk welbepaalde be 
langengroepen, hier vooral de effectenmakelaars, 
vertegenwoordigt. 

Als de Beurscommissie bevoegd wordt voor de er 
kenning van de beursvennootschappen, wordt aan 
concurrentievervalsing gedaan. Die Commissie zou 
immers inzage kunnen nemen van onder meer de 
boekhouding van die bedrijven, enz ... 

Het lid betreurt bovendien dat sommigen de Com 
missie voor het Bank- en Financiewezen en de bank 
instellingen blijkbaar als één pot nat beschouwen. Hij 
verklaart met klem dat voornoemde Commissie een 
totaal onafhankelijke controleinstelling is. 

De heer Cardon de Lichtbuer vindt het vreemd dat 
de vertegenwoordigers van de Beurscommissie ar 
tikel 12 van het ontwerp wensen te amenderen om de 
bevoegdheden van die Commissie uit te breiden. Hij 
brengt in herinnering dat in december 1988 een over 
eenkomst werd bereikt tussen de vertegenwoordigers 
van de Beurs, de effectenmakelaars en de kredietin 
stellingen. 

Zoals eerder vermeld, heeft de Belgische Vereni 
ging van Banken zich eerder al tot enige toegevingen 
bereid verklaard ( indirecte toegang tot de Beurs via 

ll fuut également noter quo les banques commencent 
enfin à intéresser les compagnies d'assurances à ne 
plus acheter seulement des obligations mais égale 
ment des actions. 

Compte tenu de ces éléments, il serait donc dan 
gereux de chercher à modifier les équilibres actuels, 
notamment quant aux différents montants-seuils. 

Dans un contexte de marché totalement mouvant, 
la place financière belge a tout intérêt à adopter les 
structures et la technique des grands marchés limi 
trophes plutôt que l'inverse. 

5. Cadre institutionnel : compétences des diverses 
autorités de contrôle 

Un membre rappelle que les représentants de la 
Commission de la Bourse ont émis de vives critiques 
à l'égard des dispositions visant à étendre le pouvoir 
de contrôle de la Commission bancaire et financière 
(articles 43 et 44 du projet). 

Ils déplorent notamment que l'agrément des so 
ciétés de bourse, la suspension de leurs activités et le 
retrait de cet agrément relèvent de la compétence de 
cette autorité alors que le rapport de la Commission 
de modernisation des marchés boursiers prévoyait, 
selon eux, explicitement que de larges pouvoirs d'au 
togestion seraient attribués à l'autorité de marché 
(Commission de la Bourse). C'est pourquoiils plaident 
pour une extension des compétences de la Commis 
sion de la Bourse visées à l'article 12 du présent projet. 

L'orateur estime cependant qu'il est inadmissible 
que le contrôle des sociétés de bourse soit exercé par 
une autorité représentant des groupes d'intérêt bien 
définis, à savoir principalement la corporation des 
agents de change. 

Confier la compétence en matière d'agrément des 
sociétés de bourse à la Commission de la Bourse re 
viendrait à instaurer une concurrence déloyale dans 
la mesure où cette Commission aurait, entre autres, 
accès à la comptabilité de ces sociétés, etc. 

Le membre regrette, par ailleurs, l'amalgame qui 
est fait par certains entre, d'une part, la Commission 
bancaire et financière et, d'autre part, les institutions 
bancaires. Il insiste sur le fait que la Commission 
susmentionnée est un organisme de contrôle totale 
ment indépendant. 
M. Cardon de Lichtbuer s'étonne que les représen 

tants de la Commission de la Bourse souhaitent amen 
der l'article 12 du projet en vue d'étendre les compé 
tences de cette Commission. Il rappelle qu'un accord 
est intervenu en décembre 1988 entre les représen 
tants de la Bourse, des agents de change et des établis 
sements de crédit. 

Comme indiqué plus haut, l'Association belge des 
Banques a déjà accepté de faire certaines concessions 
(accès indirect à la Bourse via des sociétés de bourse, 
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de beursvennootschappen, de effectenmakelaar die 
nog steeds als natuurlijke persoon kan werken). 

Het is dan ook ondenkbaar dat de binnen- en bui 
tenlandse kredietinstellingen aan een controle wor 
den onderworpen die door een sterk corporatistisch 
getinte overheid als de Beurscommissie wordt uit 
gevoerd. 

De Belgische banken zijn bereid Brussel als finan 
cieel centrum bij hun buitenlandse klanten te verde 
digen. Spreker wijst er in dat verband op dat de be 
langrijkste buitenlandse aandelen die op de Brusselse 
Beurs worden genoteerd, er via die banken zijn ge 
komen. Die trend zou trouwens in de komende jaren 
nog worden versterkt en gepaard gaan met een ver 
gelijkbare daling van het aantal op de Brusselse beurs 
genoteerde Belgische aandelen. Als de grote krediet 
instellingen zich evenwel een dergelijke controle 
moeten laten welgevallen, ligt het voor de hand dat de 
hele markt naar buitenlandse financiële centra zal 
verdwijnen. 

Bovendien ontkent spreker met klem de bewering 
dat de banken de hele beursmarkt willen controleren. 

Spreker heeft zeer veel respect voor de vakkennis 
van de effectenmakelaars, maar de vraag is of men de 
privileges van een belangengroep die slechts een heel 
beperkt aantal personen vertegenwoordigt, nog langer 
in stand wenst te houden. 

De kredietinstellingen wensen samen te werken 
met alle partijen, en dat op een markt waar iedereen 
mag handelen en zijn kans wagen. 

Als België een concurrentiewaardig financieel 
centrum met moderne structuren wenst te bezitten 
om op die manier vers kapitaal voor onze beursmarkt 
aan te trekken, moeten de financiële instellingen 
noodgedwongen toegang tot de Beurs krijgen. 

Spreker brengt in herinnering dat het onderhavige 
wetsontwerp de neerslag is van een eerlijk compromis 
tussen de verschillende vertegenwoordigde partijen 
(privé-belangengroepen en grote financiële instellin 
gen). Uit respect voor de moeilijke taak die de Minis 
ter van Financiën te vervullen had om tot een concen 
sus te kunnen komen, heeft de Belgische Vereniging 
van Banken nog niet aan het debat over eventuele 
amendementen op het ontwerp deelgenomen. Dat 
belet evenwel niet dat zij niet zal aanvaarden dat de 
vertegenwoordigers van de Beurscommissie opnieuw 
de beginselen zelf op losse schroeven zetten van een 
overeenkomst die de Commissie voor de moderni 
sering van de beursmarkten op 5 december 1988 
slechts moeizaam heeft weten te bereiken. 

6. Aandeelhouders van de beursvennootschappen 

Een lid vraagt zich af of de banken inderdaad 
bezwaar hebben tegen een rechtstreekse deelneming 
van de holdings in het kapitaal van de beursven 
nootschappen. In dat verband werd meer bepaald 
gewezen op het gevaar dat fictieve holdings zouden 

maintien de l'agent de change personne physique. 
etc.) 

Il n'est dès lors pasconcevabled'imposerauxétablis 
sements de crédit belges et étrangers un contrôle 
exercé par une autorité fortement corporatiste telle 
que la Commission de la Bourse. 

Les banques belges sont disposées à défendre la 
place de Bruxelles auprès de leurs clients étrangers. 
L'intervenant rappelle, à ce propos, que les princi 
pales actions étrangères cotées à la Bourse de Bruxelles 
y ont été amenées par l'intermédiaire des banques. Le 
mouvement devrait encore s'amplifier dans les pro 
chaines années, avec une diminution comparable du 
nombre d'actions belges cotées sur la place de Bruxelles. 
Mais si on impose un tel contrôle aux grandes institu 
tions de crédit, il est évident que l'ensemble du marché 
se déplacera vers les places financières étrangères. 

Par ailleurs, l'intervenant conteste avec force l'af 
firmation selon laquelle les banques souhaiteraient 
contrôler l'ensemble du marché boursier. 

L'orateur exprime un profond respect pour le pro 
fessionnalisme des agents de change mais la question 
est de savoir si l'on souhaite maintenir plus longtemps 
encore les privilèges octroyés à une corporation re 
présentant un nombre très limité de personnes. 
Les établissements de crédit souhaitent travailler 

en collaboration avec toutes les parties dans un marché 
où chacun peut intervenir et avoir sa chance. 

Si la Belgique souhaite posséder une place finan 
cière concurrentielle, avec des structures modernes, 
qui lui permettent d'attirer de nouveaux capitaux 
vers notre marché boursier, il est impératif de per 
mettre aux institutions financières d'avoir accès à la 
Bourse. 

L'intervenant rappelle que le présent projet de loi 
est le résultat d'un compromis honnête entre les 
différentes parties représentées (groupes d'intérêts 
privés et grandes institutions financières). Par res 
pect pour la tâche difficile assumée par le Ministre des 
Finances en vue de parvenir à un accord, l'Association 
belge des Banques n'a jusqu'ici pas pris part au débat 
récent à propos d'éventuels amendements à apporter 
au projet. Elle ne peut toutefois accepter que les 
représentants de la Commission de la Bourse remettent 
en cause les principes mêmes de l'accord difficilement 
obtenu au sein de la Commission de modernisation 
des marchés boursiers le 5 décembre 1988. 

6. Actionnariat des sociétés de bourse 

Un membre se demande s'il est exact que les ban 
ques s'opposent à ce que les holdings aient un accès 
direct au capital des sociétés de bourse. Il a notam 
ment été question, à ce propos, du danger de voir se 
créer des holdings fictifs afin de contourner la législa- 
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worden opgericht om de Beurswetgeving te omzeilen. 
Welk standpunt neemt de Belgische Vereniging van 
Banken ter zake in ? 

De heer Cardon de Lichtbuer wenst erop te wijzen 
dat elke natuurlijke of rechtspersoon aandeelhouder 
of vennoot van een beursvennootschap kan worden. 

Met uitzondering van effectenmakelaars, andere 
beursvennootschappen, kredietinstellingen en verze 
keringsmaatschappijen, is voor die personen evenwel 
de toelating van de Commissie voor het Bank- en 
Financiewezen vereist, indien de rechtstreekse· of 
onrechtstreekse deelneming die zij in een beursven 
nootschap houden, ten minste 5 % bedragen (ar 
tikel 33, § 2, van het ontwerp). 

Volgens spreker is een rechtstreekse deelneming 
van de holdings in het kapitaal van beursvennoot 
schappen, zonder een voorafgaande grondige controle 
door de Commissie voor het Bank- en Financiewezen, 
gevaarlijk. Bij veel holdings zijn de aandeelhouders 
niet bekend. Bovendien kan vaak heel moeilijk wor 
den achterhaald waar het in de holding geïnvesteerde 
kapitaal precies vandaan komt. Welnu, het onder 
havige wetsontwerp streeft precies naar een beurs 
met meer zekerheid en een grotere transparantie. 

7. Liberalisering van de makelaarslonen ( artikel 27 
van het wetsontwerp) - Afschaffing van de beurstaks 

Een lid vraagt zich af welk standpunt door de 
Belgische Vereniging van Banken wordt ingenomen 
over de eventuele deregulering inzake make 
laarslonen. Bovendien wenst hij ook te vernemen of de 
BVB voorstander is van de afschaffing van de taks op 
de beursverrichtingen. 
De heer Cardon de Lichtbuer pleit voor een geleide 

lijke liberalisering van de makelaarslonen. Een jaar 
lang werd die aangelegenheid bestudeerd en bespro 
ken, want er diende met tal van factoren rekening te 
worden gehouden : 
- de bescherming van de kleine beleggers; de 

beurskosten van de kleine orders mogen dus niet 
stijgen; 
- toch mogen de kleine beleggers niet kunstmatig 

worden bevoordeeld ten koste van de institutionele 
beleggers die de grote orders plaatsen. Laatst 
genoemden kunnen immers in ruime mate vrij bepalen 
waar ze hun transacties uitvoeren. Te hoge make 
laarslonen zouden er onvermijdelijk toe leiden dat ze 
in een andere financieel centrum dan Brussel worden 
uitgevoerd. 
In verband met de taks op de beursverrichtingen is 

het duidelijk dat deze belasting de concurrentieposi 
tie van de Belgische Beurs heeft benadeeld. Op ter 
mijn dient ze dan ook te worden afgeschaft. Toch kan 
die hervorming niet zonder gevaar in één keer worden 
doorgevoerd, alleen al om voor de hand liggende 
budgettaire redenen. 

De deregulering moet geleidelijk verlopen, zodat de 
zwakste beleggers en bemiddelaars (effectenmake 
laars) worden beschermd. 

tion sur lu Bourse. Quel est l'attitude adoptée parl'Asso 
ciation belge des Banques à ce sujet'? 

M. Cardon de Lichtbuer tient à préciser que toute 
personne physique ou morale peut devenir action 
naire ou associé d'une société de bourse. 

Mais, à l'exception des agents de change, des autres 
sociétés de bourse, établissements de crédit et entre 
prises d'assurances, ces personnes doivent se sou 
mettre à une autorisation préalable de la Commission 
bancaire et financière lorsque les participations di 
rectes ou indirectes qu'elles détiennent dans une 
société de bourse sont au moins égales à 5 % (artic 
le 33, § 2, du présent projet). 

Selon l'intervenant, il serait dangereux de per 
mettre l'accès direct des holdings au capital des so 
ciétés de bourse sans un contrôle préalable approfondi 
exercé par la Commission bancaire et financière. 
Nombreux sont en effet les holdings dont les action 
naires ne sont pas connus. Il est également parfois 
très difficile de déterminer la provenance exacte des 
capitaux engagés dans ces holdings. Or, la philoso 
phie du présent projet de loi est, au contraire, de 
renforcer la sécurité et la transparence du marché. 

7. Libéralisation des courtages ( article 27 du projet 
de loi) - suppression éventuelle de la taxe sur les 
opérations de bourse 

Un membre se demande quel est la thèse défendue 
par l'Association belge des Banques en ce qui concerne 
une éventuelle dérégulation en matière de courtages. 
L'ABB est-elle d'autre part favorable à la suppression 
de la taxe sur les opérations de bourse ? 

M. Cardon de Lichtbuer se déclare en faveur d'une 
libéralisation progressive des courtages. Cette ma 
tière a donné lieu à étude et à discussion pendant une 
année entière car il a fallu tenir compte de nombreux 
éléments: 
- les petits investisseurs doivent être protégés; 

les charges des petits ordres ne peuvent donc être 
augmentées: 
- les petits investisseurs ne peuvent toutefois 

être favorisés artificiellement au détriment des insti 
tutionnels qui passent les gros ordres. Ces derniers 
disposent en effet d'une grande liberté quant à la 
localisation de leurs transactions. Si les courtages 
étaient trop élevés, ils iraient inévitablement effec 
tuer leurs opérations sur d'autres places que Bruxelles. 

D'autre part, il est évident que la taxe sur les 
opérations de bourse a nui à la compétitivité du 
marché belge et qu'il faudra à terme la supprimer. 
Toutefois il serait dangereux de vouloir réaliser 
l'ensemble de cette réforme immédiatement, ne fut-ce 
que pour des raisons budgétaires évidentes. 

Il s'agit donc d'instaurer une dérégulation progres 
sive afin de protéger à la fois les investisseurs et les 
intermédiaires (agents de change) les plus faibles. 
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Spreker wijst er in dat verband nog op dut de Beurs 
van Londen de klok iets heeft teruggezet na in 1986 
ten tijde van de" Big Bang ,, te hebben geprobeerd om 
een totale deregulering in te voeren. 

8. Informatieverspreiding 

Een aantal leden vragen naar het standpunt van de 
Belgische Vereniging van Banken over het probleem 
van de informatieverstrekking inzake beursaange 
legenheden. 
Een van hen verwijst naar de kritiek die de uitge 

versbedrijven en de financiële pers hebben op : 
- het feitelijke monopolie van de Beurscommissie 

inzake de informatieverstrekking (artikel 12, § 1, 7°, 
van dit ontwerp); 
- de bedoeling van de Commissie om de informa 

tieverstrekking te commercialiseren; 
- het voordeel inzake informatie dat de effecten 

makelaars ten opzichte van de gespecialiseerde pers 
hebben. 

Deze laatste stelt voor een onafhankelijk orgaan op 
te richten (het Financieel Informatiecentrum) onder 
toezicht van de Commissie voor het Bank- en Finan 
ciewezen (Financieel-Economische Tijd van 20 april 
1990). 

Spreker onderstreept voorts dat er een onderscheid 
moet komen tussen : 
- informatie die door de Beurs wordt verstrekt 

inzake de aangeboden effecten, de gesloten transac 
ties, enz.; 
- de informatie die de ondernemingen aan de 

Beurs verstrekken (jaarverslag, uitgekeerde winst, 
aandeelhouders, enz.). 
De heer Cardon de Lichtbuer meent dat de reactie 

van de gespecialiseerde pers in feite op geen enkel 
fundamenteel argument stoelt omdat het inderdaad 
tot de bevoegdheid van de Beurscommissie behoort 
om het publiek inzake de aangeboden effecten, de 
koersen, de afgesloten transacties, enz. voor te lich 
ten. Die bevoegdheid kan niet worden betwist. Hij 
hoopt echter dat die Commissie uit dat voorval een les 
zal trekken, omdat de wijze van informatieverstrek 
king een aantal zwakke punten vertoont: · 

a) de verspreide informatie omvat niet alleen alle 
noodzakelijke inlichtingen over de beursactiviteit, 
maar eveneens sommige inlichtingen die door onder 
nemingen en banken wordt verstrekt (buitenlandse 
effecten die op de markt komen, enz.); er zou een 
duidelijk onderscheid moeten komen tussen die twee 
soorten informatie; 

b) de informatie is niet altijd voldoende objectief; 

c) het is van essentieel belang dat de informatie 
snel wordt verspreid; het is ontoelaatbaar dat de 
Beurscommissie bepaalde inlichtingen tijdelijk in 
houdt; 

d) de Beurscommissie is een openbare instelling 
die de informatie moet verstrekken zonder winstoog- 

L'orateur fait observer ù cet égard que ln Bourse de 
Londres fait partiellement marche arrière après avoir 
tenté d'instaurer une dérégulation totale en 1986 lors 
du « Big Bang ». 

8. Diffusion de l'information 

Plusieurs membres souhaiteraient connaître le point 
de vue de l'Association belge des Banques concernant 
le problème lié à la diffusion de l'information en 
matière boursière. 
L'un d'eux rappelle les critiques formulées par les 

sociétés d'édition et la presse financière : 
- monopole de fait de la Commission de la Bourse 

en matière de diffusion de l'information (article 12, 
§1er, 7°, du présent projet); 
- intention de la Commission de commercialiser 

h diffusion de l'information; 
- avantage en matière d'information pour les 

agents de change par rapport aux professionnels de 
l'édition. 

Ces derniers proposent la mise en place d'un orga 
nisme indépendant (le Centre d'information finan 
cière) sous ie contrôle de la Commission bancaire et fi 
nancière (Financieel-Economische Tijd du 20 avril 
1990). 

L'orateur souligne, d'autre part, la nécessité d'opérer 
une distinction entre : 
- l'information transmise par la Bourse sur les 

titres offerts, les transactions conclues, etc.; 

- l'information transmise à la Bourse par les 
sociétés (rapport annuel, bénéfices distribués, action 
nariat, etc.) 
M. Cardon de Lichtbuer estime que la réaction des 

professionnels de l'information financière ne repose, 
quant au fond, sur aucun argument fondamental dans 
la mesure où l'information du public sur les titres of 
ferts, les cours, les transactions conclues, etc.relève 
effectivement de la compétence de la Commission de 
la Bourse. Cette compétence ne peut être contestée. Il 
espère toutefois que cette Commission tirera la leçon 
de cet incident dans la mesure où la manière dont l'in 
formation est actuellement diffusée présente certains 
points faibles : 
a) l'information diffusée comprend non seulement 

tous les renseignements nécessaires sur l'activité en 
bourse mais également certaines informations trans 
mises par les entreprises et les banques (titres 
étrangers introduits sur le marché, etc.); il faudrait 
établir une nette distinction entre ces deux types 
d'information; 

b) l'information n'est pas toujours suffisamment 
objective; 

c) il est essentiel que l'information soit diffusée 
rapidement; il n'est pas admissible que la Commis 
sion de la Bourse retienne provisoirement certaines 
informations; 

d) la Commission de la Bourse est une institution 
publique qui se doit de diffuser l'information sans en 
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merk. Het is ontoelaatbaar dat die tank gecommor 
cialiseerd wordt; spreker sluit daarmee uan bij de 
kritiek die de financiële pers en het agentschap Reu 
ter hebben geuit. 

Spreker herinnert eraan dat de Voorzitter van de 
Beurscommissie onlangs heeft verklaard dat hij geen 
monopolie wou inzake informatieverstrekking (De 
Standaard, 15 mei 1990). Zijn voorstel lijkt volgens 
spreker redelijk en volledig verantwoord : de Com 
missie zou alleen gedurende de openingsuren van de 
Beurs, de exclusiviteit op de informatie over de in 
België genoteerde effecten moeten behouden, om elke 
poging tot misbruik van voorwetenschap te voorkomen. 

De heer De Baere meent dat indien beslist wordt de 
informatie door de Beurscommissie te laten ver 
strekken, de inlichtingen juist moeten zijn en op tijd 
worden medegedeeld. Indien blijkt dat de Commissie 
onjuiste inlichtingen heeft verstrekt zou, indien de 
betrokken bemiddelaars als gevolg van die inlichtin 
gen financieel verlies hebben geleden, voor dat verlies 
aansprakelijk moeten worden gesteld. 
Een lid verwijst in dat verband naar de kritiek van 

professor Van der Elst (Financieel-Economische Tijd 
van 22 mei 1990) (cf. supra, hoofdstuk II): de medede 
ling van onjuiste omzetten (er worden te vaak de 
zelfde fouten gemaakt om zulks alleen maar aan het 
toeval te wijten), belangrijke koersverschillen in geval 
van orders zonder limietkoers, enzovoort. Is dat juist ? 

De heer De Baere bevestigt dat sommige inlichtin 
gen die worden medegedeeld inderdaad onjuist zijn, 
zonder dat er bij die vergissingen echter sprake is van 
voorbedachten rade. Voorts worden sommige inlich 
tingen niet onmiddellijk medegedeeld. De uitvoering 
van bepaalde transacties op grond van die onjuiste of 
onvolledige inlichtingen kan daardoor voor de cliënt 
of de bank financieel verlies veroorzaken. Daarom is 
het noodzakelijk dat de Beurscommissie, indien ze 
voor de informatieverstrekking wil instaan, een 
bepaalde verantwoordelijkheid draagt. 

Wat de orders zonder limietkoers betreft, wijst 
spreker erop dat ons huidige systeem berust op de wet 
van vraag en aanbod. Het is derhalve normaal dat er 
koersschommelingen plaatsvinden. 

In tegenstelling tot de market makers te Londen, 
beperken de Belgische effectenmakelaars zich ertoe 
orders te ontvangen en daarvoor een tegenpartij te 
zoeken. Een systeem als dat van de market makers 
(melding van kuop- en verkoopprijs) kan de forse 
koersschommelingen misschien verminderen. 

9. Nieuwe markten voor effecten en andere finan 
ciële instrumenten 

Een lid constateert dat luidens de artikelen 65 tot 
71 van dit ontwerp bij koninklijk besluit nieuwe 
effectenmarkten kunnen worden opgericht. Tot hier 
toe kwam er geen enkel concreet initiatief, met uitzon- 

retirer de bénéfices: il n'est pus acceptable que cotte 
diffusion soit commercialiséu et, en cela, l'intervenant 
rejoint les critiques formulées par les journaux finan 
ciers et l'agence Reuter. 

L'orateur rappelle que le Président de la Commis 
sion de la Bourse a récemment déclaré qu'il ne sou 
haitait pas avoir le monopole de la diffusion de l'infor 
mation We Standaard, 15 mai 1990). La solution qu'il 
propose semble raisonnable et entièrement justifiée 
aux yeux de l'intervenant, à savoir la Commission 
devrait conserver l'exclusivité de l'information con 
cernant les valeurs cotées en Belgique, uniquement 
durant les heures d'ouverture de la Bourse, et ce afin 
d'empêcher toute tentative de délit d'initié. 
M. De Baere estime que si l'on décide que l'informa 

tion doit être diffusée par la Commission de la Bourse, 
les renseignements devraient être exacts et commu 
niqués à temps. S'il apparaît que la Commission a 
transmis des renseignements inexacts, celle-ci devrait 
en porter la responsabilité lorsque, suite à ces infor 
mations, les intermédiaires concernés ont subi cer 
taines pertes financières. 

Un membre renvoie à ce propos aux critiques for 
mulées par le professeur Van der Elst (Financieel 
Economische Tijd du 22 mai 1990) (voir plus haut, 
chap. II), à savoir la communication de volumes in 
exacts (les fautes commises vont trop souvent dans le 
même sens pour être dues au hasard), les importantes 
différences de cours en cas d'ordres sans limite, etc. 
Qu'en est-il exactement? 
M. De Baere confirme que certaines informations 

communiquées par la Bourse sont effectivement 
fausses sans pour autant que les erreurs commises 
soient préméditées. D'autre part, certains renseigne 
ments ne sont pas communiqués immédiatement. De 
ce fait, l'exécution de certaines transactions sur la 
base de ces informations fausses ou incomplètes 
peuvent entraîner des pertes financières pour le client 
ou la banque. D'où la nécessité que la Commission de 
la Bourse assume une certaine responsabilité à cet 
égard si elle souhaite assurer la diffusion de l'informa 
tion. 

En ce qui concerne les ordres sans limite, l'interve 
nant indique que notre système actuel est basé sur la 
loi de l'offre et de la demande. Il est donc normal que 
des fluctuations de cours soient observées. 

Contrairement aux market makers de Londres, les 
agents de change belges se contentent de recevoir les 
ordres et de rechercher une contrepartie. Peut-être un 
système similaire à celui du « market marking ,, (af 
fichages de prix d'achat et de vente) permettrait-il de 
diminuer les fortes fluctuations de cours ? 

9. Nouveaux marchés en valeurs mobilières et autres 
instruments financiers 

Un membre constate que les articles 65 à 71 du 
présent projet de loi prévoient la possibilité de créer, 
par arrêté royal, de nouveaux marchés de valeurs mo 
bilières. Sauf en ce qui concerne le marché des options 



- 1156 / 5 - 89 / 90 IN-li 

dering van de optiemarkt en de markt voor termijnin 
strumenten ( de voorbereiding van de BELFOX-markt 
- Belgian Futures and Options Exchange - is al ver 
gevorderd). De Belgische Vereniging van Banken 
waarschuwt dat « de vertraging bij het tenuitvoerleg 
gen van deze bepaling geenszins schade mag berok 
kenen aan Brussel als financieel centrum, dat door 
andere centra dreigt te worden ingehaald en bij 
voorbeeld dreigt de voorsprong te verliezen die het 
heeft verworven als belangrijk centrum voor Ecu 
verrichtingen » (Hervorming van de beursmarkten in 
België, Aspecten en documenten n' 103, Brussel, 1990, 
p. 33.) Op dat vlak spelen de banken een belangrijke 
rol, aangezien ze grote deposito's in Ecu's beheren 
(Een rol voor het Belgische bankwezen in de interna 
tionale geldmarkt, Aspecten en documenten, n" 7 4, 
blz. 4-7). In welke mate kan de Belgische Vereniging 
van Banken de noodzakelijke stimulans geven voor de 
verrichting van een nieuwe markt voor financiële 
instrumenten in Ecu ? 
De heer Cardon de Lichtbuer bevestigt dat de bank 

instellingen steeds voor de Ecu hebben gepleit. Zij zijn 
grote voorstanders van de ontwikkeling van dergelijke 
verrichtingen. Toch mag men op dat vlak niet te 
voortvarend optreden. 
In dat verband moet een belangrijk onderscheid 

worden gemaakt : 
- voor de louter financiële operaties in en buiten 

beurs wordt steeds vaker van de Ecu gebruik gemaakt. 
Spreker verwijst naar de talrijke initiatieven die de 
Kredietbank in dat verband ontwikkelt. De Belgische 
markt biedt volgens hem voldoende ruimte om dat 
soort verrichtingen nog verder uit te breiden; 

- op commercieel vlak ziet de toestand er anders 
uit : de belangstelling voor de verrichtingen in Ecu 
vermindert immers gaandeweg omdat de Belgische 
frank een sterkere munt wordt. Italië is derhalve nog 
steeds het land met de talrijkste handelstransacties 
in Ecu omdat men weinig vertrouwen heeft in de 
Italiaanse lire. 

Voorts merkt spreker op dat het voor een klein land 
als België niet gemakkelijk is een begrotingsbeleid in 
Ecu uit te werken omdat het voor de keuze van de 
gebruikte munt steeds van de handelspartners 
afhankelijk blijft. Indien het land waarmee men han 
del voert een sterk land is, is het moeilijk om in plaats 
van de nationale munt van dat land de Ecu op te 
leggen. 

Indien de Lid-Staten van de Europese Gemeen 
schap op politiek vlak de procedure voor de monetaire 
en economische unie zouden versnellen, spreekt het 
voor zich dat België een heel gunstige positie zal 
innemen omdat ons land reeds talrijke financiële in 
strumenten in Ecu bezit (kasbons, kredietkaarten, 
reischeques, enzovoort). 

De bankinstellingen zullen elk initiatief op dat vlak 
blijven steunen. Toch moet er eveneens rekening 
worden gehouden met de financiële en commerciële 

et des instruments à terme ( la préparation du marché 
BELFOX-Belgian Futures and Options Exchange - 
est déjà fort avancée), aucune initiative concrète n'a 
été prise jusqu'ici. L'Association belge des Banques 
avertit " qu'il ne faudrait pas que le retard apporté à 
la mise en œuvre de cette disposition ne porte préju 
dice à la place de Bruxelles qui risquerait de se voir 
distancée par d'autres et de perdre par exemple 
l'avance qu'elle a acquise comme centre important des 
opérations en écus » (La réforme des marchés bour 
siers en Belgique, Aspects et documents n° 103, 
Bruxelles, 1990, p. 32). Les banques jouent à ce niveau 
un rôle important dans la mesure où elles gèrent 
d'importants dépôts en Ecus (Le rôle des banques 
belges sur le marché monétaire international, As 
pects et documents n" 74, pp. 4-7). Dans quelle mesure 
l'Association belge des Banques pourrait-elle donner 
l'impulsion nécessaire à la création d'un nouveau 
marché portant sur des instruments financiers libellés 
en Ecu? 
M. Cardon de Lichtbuer confirme que les établisse 

ments bancaires se sont toujours fait les défenseurs de 
l'Ecu. Ils sont très favorables au développement des 
opérations de ce type. Toutefois, il ne faudrait pas agir 
avec trop de précipitation en la matière. 

A cet égard il s'agit de faire une importante distinc 
tion: 
- au niveau des opérations purement financières 

en bourse et hors bourse, l'utilisation de l'Ecu se 
développe de manière importante. L'orateur renvoie 
aux nombreuses initiatives de la Kredietbank en la 
matière. Le marché belge offre, selon lui, suffisam 
ment de place pour que se développe davantage en 
core ce type d'opérations; 
- la situation au niveau commercial est différente. 
En effet, l'intérêt pour les opérations en écus est 

d'autant moins grand que le franc belge devient une 
devise plus forte. A cet égard, l'i talie est encore toujours 
le pays où les transactions commerciales libellées en 
Ecu restent les plus nombreuses, et ce à cause du 
manque de confiance à l'égard de la lire italienne. 

D'autre part, l'intervenant fait observer qu'il n'est 
pas facile, pour un petit pays comme la Belgique, de 
développer une politique budgétaire en Ecu dans la 
mesure où il dépend toujours de ses partenaires com 
merciaux quant au choix de la devise utilisée. Il est 
difficile d'imposer l'Ecu au lieu de la devise nationale 
du pays avec lequel on traite lorsqu'il s'agit d'une 
nation forte. 

Si, au niveau politique, les Etats membres de la 
Communauté européenne accéléraient la procédure 
en matière d'union monétaire et économique, il est 
évident que la Belgique occuperait une place de choix 
dans la mesure où notre pays posséde déjà de nom 
breux instruments financiers libellés en Ecu (bons de 
caisse, cartes de crédit, chèques de voyage, etc.) 

Les institutions bancaires continueront à soutenir 
toutes les initiatives en la matière. Il faut toutefois 
également tenir compte de la réalité financière et 
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realiteit on mag dat soort verrichtingen niet te allen 
prijze worden opgelegd, 

Wat d(;1 optie- en futuresmarkten betreft, muant de 
heer Cardon de Lichtbuer aan tot voorzichtigheid, 
onder meer omdat : 
- de obligatiemarkt in het begin beperkt bleef tot 

een klein aantal tussenpersonen; 

- een futuresmarkt een onstabiele markt is waar 
de « market makers » optreden; enzovoort. 

Het ware volgens hem gevaarlijk om alleen oog te 
hebben voor een goede rentabiliteit van dat soort 
markten zonder rekening te houden met de risico's die 
eraan zijn verbonden. De oprichting van dergelijke 
markten is een goede zaak, maar ze vereist zeer veel 
aandacht en omzichtigheid. 

Er werd een coöperatieve vennootschap met een 
kapitaal van 250 miljoen Belgische frank opgericht 
waarop voor de helft werd ingetekend door de krediet 
instellingen en voor de andere helft door de Beurs 
commissie als vertegenwoordiger van de effecten 
makelaars. De vennootschap beoogt de oprichting van 
een markt voor opties op effecten met variabele 
opbrengst en voor termijncontracten voor vastren 
tende effecten, BELFOX genaamd (Belgian Futures 
and Options Exchange). (Hervorming van de beurs 
markten in België, Aspecten en documenten n" 103, 
Brussel, 1990, blz. 28-29.) 

Spreker wijst erop dat het overleg thans goed op 
schiet en dat alle passende schikkingen betreffende 
de controle worden getroffen. Hij hoopt dat dat initia 
tief goede resultaten zal opleveren, maar hij stelt 
andermaal dat een zeer grote omzichtigheid geboden 
is. 

V. - ALGEMENE BESPREKING 

Een lid looft de aanzienlijke inspanning die de Mi 
nister van Financiën en zijn medewerkers hebben 
geleverd om een dergelijk belangrijk wetsontwerp op 
te stellen. Hij verheugt zich ook over de belangrijke 
bijdrage van de Raad van State, zowel wat de inhoud 
als wat de vorm (rechtsterminologie) betreft. 

Spreker merkt op dat een hervorming van de beurs 
markten uit twee totaal verschillende hoeken kan 
worden bekeken : 

1) volledige deregulering voor de makelaarslonen 
en een ruime mate van zelfbestuur voor de georgani 
seerde markten, zoals in de financiële centra van 
Londen, Hongkong en Singapore; 

2) een uitvoerige financiële codex waarin de or 
ganisatie van de financiële markten strikt wordt 
geregeld en aan de Staat ruime controlebevoegdhe 
den worden toegekend. 

Het ter bespreking liggende wetsontwerp kiest 
duidelijk voor de tweede mogelijkheid, ook al boekten 
verscheidene financiële centra waar het beginsel van 
de volledige deregulering werd ingevoerd, de voorbije 
vijf jaar zeer veel succes. 

corumereinle et ne pas vouloir imposer ce type d'opéra 
tions ù tout prix. 

Concernant lei; marchés d'options et de futures, M. 
Cardon de Lichtbuer appelle à la prudence et ce, entre 
autres, parce que : 
- au départ, le marché des obligations s'est trouvé 

concentré dans les mains d'un nombre limité d'in 
tervenants; 
- un marché de futures est un marché volatile où 

interviennent les « market makers »; etc. 
Selon lui, il serait dangereux de se préoccuper 

uniquement de la bonne rentabilité de ce type de 
marchés sans tenir compte des risques qui y sont 
inhérents. La création de tels marchés est une bonne 
chose mais elle requiert énormément d'attention et de 
prudence. 

Une société coopérative a été créée au capital de 
250 millions de francs belges souscrit pour moitié par 
les établissements de crédit et pour moitié par la 
Commission de la Bourse représentant les agents de 
change, en vue de créer un marché d'options sur les 
titres à revenus variables et des contrats à terme sur 
les titres à revenus fixes, appelé BELFOX (Belgian 
Futures and Options Exchange). (La réforme des 
marchés boursiers en Belqique, Aspects et Documents, 
ne 103, Bruxelles, 1990, pp. 28-29). 

L'intervenant souligne le bon déroulement actuel 
des négociations et la mise en place de toutes les 
mesures de contrôle adéquates. Il espère que cette 
initiative donnera de bons résultats mais il enjoint, 
une fois de plus, à la plus grande prudence. 

V. - DISCUSSION GENERALE 

Un membre salue l'effort considérable fourni par le 
Ministre des Finances et ses collaborateurs en vue 
d'élaborer un projet de loi aussi important que celui 
ci. Il se réjouit de l'importante contribution apportée 
par le Conseil d'Etat tant du point de vue du fond que 
de la forme (terminologie juridique). 

L'orateur fait observer qu'en matière de réforme 
des marchés boursiers, deux philosophies s'opposent : 

1) dérégulation totale en matière de courtages et 
octroi de larges pouvoirs d'autogestion aux marchés 
organisés; c'est le cas des places financières de Londres, 
Hong-Kong et Singapour; 

2) élaboration d'un code financier détaillé qui régle 
mente de manière précise l'organisation des marchés 
financiers et confère à l'Etat de larges compétences en 
matière de contrôle. 

Le présent projet de loi opte clairement pour la se 
conde possibilité, et cela alors qu'au cours des cinq 
dernières années, plusieurs places financières où le 
principe de dérégulation totale a été instauré, ont 
connu un très grand succès. 
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Dit ontwerp, dat als een " Big Bang" voor de 
beurswereld wordt voorgesteld, is, volgens spreker, 
niet meer dan een voetzoeker. De vooropgestelde her 
vorming is immers onvoldoende als hoeksteen van de 
voorbereiding van de Belgische beurzen op Europa 
1993 omdat het te beperkt is van opzet, te veel de 
nadruk legt op de regulering en bovendien niet past in 
een voldoende ambitieuze strategie. 

Anders gezegd zorgen deze bepalingen niet voor 
een structuur die voldoende soepel is om het activi 
teitenvolume van België als financieel centrum, in het 
algemeen, en van de Brusselse Beurs, in het bijzon 
der, merkbaar te doen stijgen. 

Spreker stelt voor vier belangrijke punten te be 
handelen: 

1) de noodzaak om de financiële markten in België 
grondig te hervormen; 

2) de vijf doelstellingen die voor het welslagen van 
de hervorming essentieel zijn; 

3) de deregulering en het zelfbestuur van de geor 
ganiseerde markten; 

4) de bescherming van de kleine spaarder. 

1. Een krachtdadrge hervorming van de 
Brusselse Beurs is absoluut noodzakelijk 

Als onderdeel van de verwezenlijking van de Eu 
ropese eenheidsmarkt tegen 1993 vindt een giganti 
sche liberalisering van de financiële markt plaats, 
teneinde de financiële kosten voor ondernemingen en 
particulieren te drukken en zodoende het sparen en 
de investeringen te stimuleren. In het kader van die 
liberalisering zijn een reeks Europese richtlijnen 
opgesteld en is bijvoorbeeld reeds beslist om op 1 juli 
1990 het kapitaalverkeer te liberaliseren. Sinds 1 
oktober 1989 mogen de zgn. ICB's (instellingen voor 
collectieve belegging in effecten, met name vooral de 
BEVEK's) de verschillende Europese markten vrij 
prospecteren zonder voorafgaande toelating van de 
nationale controle-autoriteiten (Europese richtlijn van 
20 december 1985). Verder zullen alle banken van de 
Gemeenschap zich in alle lidstaten vrij mogen vesti 
gen en in andere lidstaten zelfs vrij hun diensten 
mogen verlenen zonder daar gevestigd te zijn (Tweede 
Richtlijn van de Raad van 15 december 1989 tot coördi 
natie van de wettelijke en bestuursrechtelijke bepa 
lingen betreffende de toegang tot en de uitoefening 
van de werkzaamheden van kredietinstellingen, als 
mede tot wijziging van Richtlijn 77/780/EEG (Stuk 
n" 89/646/EEG)). 

Anderzijds zijn er ook specifiek voor de effecten 
handel wijzigingen vervat in het gewijzigde voorstel 
voor een richtlijn van de Raad (van 8 februari 1990) 
betreffende het verrichten van diensten op het gebied 
van beleggingen in effecten (Stuk or COM(89)629 def 
SYN 1 76 - 90/C 42/06). Makelaars uit een lidstaat zul 
len, wanneer ze in één lidstaat erkend worden, zich 
vrij in een andere lidstaat kunnen vestigen, en - wat 
nog belangrijker is - rechtstreeks met klanten in 
andere lidstaten kunnen werken zonder daar geves 
tigd te zijn. 

L'oruteur estime que lo projet de loi ù l'examen, qui 
est présenté comme un " Big Bang " pour le monde 
boursier, n'est en fait qu'un « pétard ». La réforme 
envisagée ne suffira en effet pas à préparer les Bourses 
belges à l'Europe de 1993 : ses objectifs sont trop 
limités, elle met trop l'accent sur la régulation et elle 
ne s'inscrit en outre pas dans une stratégie suffisam 
ment ambitieuse. 

En d'autres termes, les présentes dispositions ne 
créent pas une structure suffisamment souple que 
pour entraîner une augmentation substantielle du 
volume d'activités sur la place financière belge, en 
général, et sur le marché de Bruxelles, en particulier. 

L'intervenant se propose de traiter 4 points essen 
tiels: 

1) la nécessité de réformer en profondeur les mar 
chés financiers en Belgique; 

2) la définition des cinq principaux objectifs en vue 
de réussir une telle réforme; 

3) la dérégulation et l'autogestion des marchés 
organisés; 

4) la protection du petit épargnant. 

1. Une réforme fondamentale de la Bourse de 
Bruxelles s'impose 

Une formidable libéralisation des marchés finan 
ciers va s'opérer d'ici 1993 dans le cadre de la réalisa 
tion du marché unique européen, afin de comprimer 
les coûts financiers des entreprises et des particuliers 
et, par là même, de stimuler l'épargne et les investis 
sements. Une série de directives européennes ont déjà 
été élaborées dans le cadre de cette libéralisation; 
ainsi, il a déjà été décidé de libéraliser la circulation 
des capitaux à partir du 1er juillet 1990. Depuis le 
r= octobre 1989, les OPC (organismes de placement 
collectif en valeurs mobilières , essentiellement les SI 
CA V) peuvent prospecter librement les différents 
marchés européens, sans autorisation préalable des 
autorités de contrôle nationales ( directive européenne 
du 20 décembre 1985). Par ailleurs, toutes les ban 
ques de la Communauté pourront s'établir librement 
dans tous les Etats membres, et même y offrir libre 
ment leurs services sans y être établis (Deuxième 
directive du Conseil du 15 décembre 1989 visant à la 
coordination des dispositions législatives, réglemen 
taires et administratives concernant l'accès à l'acti 
vité des établissement de crédit et son exercice, et mo 
difiant la directive 77 /780/CEE (Doc. n° 89/646/CEE)). 

D'autre part, la proposition modifiée de directive du 
Conseil (du 8 février 1990) concernant les services 
d'investissement dans le domaine des valeurs mo 
bilières (Doc n° COM(89)629 final - SYN 176- 90/C 42/ 
06) contient également des modifications intéressant 
spécifiquement le commerce des valeurs. Lorsqu'ils 
seront agréés dans un Etat membre, les courtiers d'un 
Etat membre pourront s'établir librement dans un 
autre Etat membre et, plus important encore, ils pour 
ront travailler directement avec des clients dans 
d'autres Etats membres sans y être établis. 
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Bovendien zullen die makelaars alle verrichtingen 
die ze in hun eigen lidstaat doen ook in een andere lid 
staat mogen uitvoeren, zelfs indien die voor de make 
laars uit die andere lidstaat niet toegelaten zijn (princi 
pe van de omgekeerde discriminatie). 

Sedert de 70er jaren is de concurrentie tussen de 
beurzen in de wereld door de groeiende kapitaalmo 
biliteit en de geweldige vlucht van telecommunicatie 
en informatica zeer sterk toegenomen. Door de komen 
de liberalisatiegolf in de Europese Gemeenschap zal 
die concurrentie op Europees vlak nog sterker toene 
men. Brussel, dat reeds vele kansen heeft gemist om 
een financieel centrum van grotere omvang te wor 
den, zal zich nog moeilijker kunnen te doen gelden. En 
de Brusselse Effectenbeurs, die reeds decennia lang 
in een lethargie, of een bijna ziekelijke slaapzucht 
verkeert, loopt het risico dus helemaal in de ver 
drukking te komen en van het weinige dat ze nog heeft 
zelfs nog een stuk te verliezen (in dit opzicht heeft de 
sterke stijging van de aandelenkoersen en dus van de 
makelaarslonen, sedert het begin van de 80er jaren 
het probleem enigszins verdoezeld). In dit perspectief 
is de enige kans een duidelijke actie van zowel de ver 
schillende beursparticipanten zelf als de overheid om 
Brussel als financieel centrum, en de beurs in het bij 
zonder, te stimuleren. 

2. Preciese strategische objectieven moeten 
worden omschreven 

Belangrijk is dat de overheid een duidelijke en co 
herente filosofie en strategie zou ontwikkelen. Die is 
echter in het betrokken ontwerp niet terug te vinden. 
De Regering beperkt zich immers tot de vaststelling 
enerzijds dat Brussel een modern financieel centrum 
moet worden en anderzijds dat het onmogelijk is 
Brussel een met Londen vergelijkbare plaats te doen 
innemen. Duidelijke strategische doelen worden daar 
bij niet omschreven. 

In de memorie van toelichting wordt ook niet ver 
meld welke markten en financiële instrumenten (an 
dere dan aandelen) de Regering met de beoogde her 
vorming naar de Belgische financiële centra wil halen. 

De wetgever moet echter duidelijk bepalen wat hij 
nastreeft, anders kan hij onmogelijk nagaan of met de 
in het wetsontwerp voorgestelde middelen om de 
beursmarkten te hervormen het beoogde doel inder 
daad kan worden bereikt. 

Indien België in het eengemaakte Europa van 1993 
op de voorgrond wil blijven treden als specialist inzake 
dienstverlening (of het nu om financiële diensten of 
bijvoorbeeld om informatica of telecommunicatie gaat), 
zal de huidige hervorming de vijf volgende doeleinden 
moeten nastreven : 

Ces courtiers pourront en outre effectuer dans un 
autre Etat membre, toutes les opérations qu'ils exé 
cutent dans leur propre pays, même si les courtiers de 
cet autre Etat membre ne sont pas autorisés à effec 
tuer ces opérations (principe de la discrimination in 
versée). 

Depuis les années septante, la concurrence entre 
les bourses s'est fortement accrue dans le monde, en 
raison de la mobilité croissante des capitaux et de l'es 
sor fulgurant des télécommunications et de l'informa 
tique. Cette concurrence s'accentuera encore davan 
tage au niveau européen, en raison de la vague de li 
béralisation qui se prépare au sein de la Communauté 
européenne. Bruxelles, qui a déjà laissé passer de 
nombreuses occasions de devenir un centre financier 
plus important, éprouvera encore plus de difficultés à 
s'affirmer en tant que tel. Et la Bourse des valeurs 
mobilières de Bruxelles, qui est atteinte depuis des 
décennies de léthargie, ou d'une torpeur quasi maladi 
ve, risque donc d'être totalement acculée et de perdre 
encore une partie de ses maigres avoirs (à cet égard, 
la forte hausse des cours des actions et par conséquent 
des courtages depuis le début des années quatre-vingt 
a quelque peu estompé le problème). Dans cette pers 
pective, sa seule chance réside dans une action menée 
tant par les différents opérateurs boursiers mêmes 
que par les pouvoirs publics, en vue de promouvoir 
Bruxelles en tant que centre financier, et plus particu 
lièrement en tant que place boursière. 

2. Il convient de fixer des objectifs 
stratégiques précis 

Il importe que les pouvoirs publics élaborent une 
philosophie et une stratégie claires et cohérentes, ce 
qui ne ressort pas du présent projet de loi. Le Gouver 
nement se borne en effet à déclarer d'une part, que 
Bruxelles doit devenir un centre financier moderne et 
d'autre part, qu'il sera impossible d'en faire une place 
comparable à celle de Londres. A cet égard, aucun 
objectif stratégique précis n'est fixé. 

Il n'est pas davantage indiqué dans l'Exposé des 
motifs quels types de marchés et d'instruments finan 
ciers (autres que les actions) le Gouvernement souhai 
te attirer vers la place financière belge grâce à la ré 
forme envisagée. 

La définition d'objectifs précis est cependant indis 
pensable afin que le législateur soit en mesure de vé 
rifier si les différents moyens proposés dans le présent 
projet de loi en vue de réformer les marchés boursiers 
peuvent effectivement permettre d'atteindre le but 
poursuivi. 

Si, dans le cadre du marché unique européen de 
1993, la Belgique souhaite s'imposer comme une nation 
d'avant-plan dans le secteur des services (que ce soit 
au niveau financier, de l'informatique ou de la télécom 
munication, par exemple), cinq objectifs essentiels 
doivent être poursuivis dans le cadre de la présente ré 
forme: 
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1. Een verder doorgedreven internationalisering 
van de banhsector. 

In Europa komt België met 62 vestigingen van bui 
tenlandse banken pas op de zesde plaats, na drie grote 
landen, het Verenigd Koninkrijk (347), Frankrijk 
(151 )en deBondsrepubliekDuitsland(137), maar ook 
na twee kleine sta ten als Zwitserland ( 128) en L uxem 
burg (118). De doelstelling moet zijn evenveel buiten 
landse banken in België te krijgen als in die beide lan 
den; 

2. De aanzwengeling van de Belgische aandelen 
markt. 

De Belgische aandelenmarkt is in omvang bij zonder 
beperkt. In 1987 bedroeg de marktkapitalisatie amper 
0,6 % van de globale marktkapitalisatie van 20 lan 
den, waardoor België pas op de 14de plaats kwam, ver 
na Zwitserland (7de plaats met 1,9 %) en Nederland 
(l Ode plaats met 1 %). Zet men de marktkapitalisatie 
van de genoteerde aandelen af tegen het bruto bin 
nenlands produkt (BBP), zodat rekening wordt ge 
houden met de dimensie van de economie, dan komt 
de Belgische aandelenmarkt met 26 % op de 12de 
plaats, maar blijft ze nog altijd achter op kleinere 
landen zoals Zwitserland (68 %) en Nederland (30 %). 
De klassering qua omzet op de aandelenbeurzen geeft 
een quasi vergelijkbaar beeld. In de groep van de 
Europese beurzen kwam Brussel in 1987 pas op de 
9de plaats. De omzet op de Amsterdamse beurs bij 
voorbeeld lag dat jaar viermaal hoger. De doelstelling 
in dit verband moet zijn de Brusselse Beurs op te tillen 
tot de omzet van de Amsterdamse Beurs. Ook moet de 
groothandel in Belgische steraandelen, die nu veelal 
in Londen plaatsheeft, naar België worden terugge 
haald; 

3. De aanzwengeling van de Belgische obligatie 
markt. 

Op grond van de beurskapitalisatie kwam de Brus 
selse Beurs in 1987 op de 7de plaats binnen de groep 
van de Europese beurzen. De kapitalisatie op de Bel 
gische obligatiemarkt is quasi integraal (98 %) toe te 
schrijven aan de binnenlandse overheidssector. Dit 
betekent meteen dat de binnenlandse privé-obligaties 
(0,06 %) en de buitenlandse obligaties (1,8 %) in de 
marginaliteit zijn gedrongen. De obligatiemarkt is 
duidelijk afgeschermd ten voordele van de Belgische 
overheidssector. Ook de positie van België als emissie 
leider op de Ecu-obligatiemarkt zou moeten worden 
hersteld; 

4. De stimulering van de goud- en Ecu-handel. 

België startte goed in de goud-en Ecu-handel, maar 
ook hier zijn we de laatste tijd terrein aan het ver 
liezen. 

1. Une internationulieation plus poI1s.-:1ic du sccteu r 
bancaire. 

Avec 62 succursales de banques étrangères, la Belgi 
que n'occupe que la sixième place en Europe derrière 
trois grands pays - le Royaume-Uni (347l, la France 
(151) et la République fédérale d'Allemagne (1371 - 
mais aussi derrière deux petits pays - la Suisse 
(128) et le Luxembourg(118). Il faut faire en sorte que 
la Belgique compte autant de banques étrangères que 
ces deux pays. 

2. La relance du marché belge des actions. 

Le volume du marché belge des actions est particu 
lièrement restreint. En 1987, la capitalisation sur le 
marché belge représentait à peine 0,6 % de la capitali 
sa+ion globale de 20 pays, si bien que la Belgique ne 
venait qu'en 14• position, derrière la Suisse (7e avec 
1,9 %) et les Pays-Bas (10• avec 1 %). Si l'on établit le 
rapport entre le taux de capitalisation des actions 
cotées en Bourse et le produit intérieur brut (PIB), de 
manière à tenir compte de la dimension de l'économie, 
le marché belge des actions vient en 12• position avec 
26 %, mais demeure malgré tout en retrait par rap 
port à celui de plus petits pays comme la Suisse ( 68 % ) 
et les Pays-Bas (30 %). Le classement en fonction du 
volume des transactions effectuées dans les bourses 
de valeurs mobilières donne un résultat pratique 
ment comparable. En 1987, Bruxelles n'occupait que 
la 9° place parmi les Bourses européennes. Le volume 
des transactions à la bourse d'Amsterdam a par exem 
ple été quatre fois supérieur pour cette même année. 
Il faut se fixer pour objectif d'accroître le volume des 
transactions à la Bourse de Bruxelles de manière à 
égaler la Bourse d'Amsterdam. De même, il faut 
ramener en Belgique le marché des grosses transac 
tions sur les actions vedettes belges, qui se situe 
actuellement à Londres; 

3. La relance du marché belge des obligations. 

En termes de capitalisation boursière, la Bourse de 
Bruxelles occupait, en 1987, la 7• place parmi les 
Bourses européennes. La capitalisation du marché 
belge des obligations est réalisée, dans sa quasi inté 
gralité (98 % ), par le secteur public national, ce qui si 
gnifie que les obligations privées nationales (0,06 %) 
et les obligations étrangères (1,8 %) sont devenues 
marginales. Le marché des obligations est clairement 
cloisonné à l'avantage du secteur public belge. La po 
sition de la Belgique en tant que premier émetteur sur 
le marché des obligations en Ecu devrait aussi être 
restaurée. 

4. La stimulation du marché de l'or et de l'Ecu. 

La Belgique avait pris un bon départ sur le marché 
de l'Ecu et de l'or mais, là aussi, un recul s'est fait 
sentir ces derniers temps. 
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Dut verlies is het gevolg van de in het begin van de 
jaren tachtig ingevoerde belasting op de goudtransac 
ties. Die belasting is ondertussen gedaald, maar toch 
wist België de opgelopen achterstand nog niet in te ha 
len. 

5. De aanzuiengeling van de mar/li van de beleg 
gingsfondsen (BEVEK's). 

Deze markt kon eind 1987 op circa 340 miljard Ecu 
worden geraamd. Het aandeel van de Belgische fond 
sen daarin zou amper 1 % bedragen. De waarde van 
deze Belgische fondsen bedroeg toen iets meer dan 
150 miljard BF. Ter vergelijking telde Luxemburg 
eind juni 1988 niet minder dan 473 instellingen voor 
collectieve belegging, die bijna 1 700 miljard BF activa 
beheerden. Belangrijk is ook te noteren dat per 1 ok 
tober 1989 de Europese eenheidsmarkt voor collec 
tieve beleggingsinstellingen reeds een feit zal zijn. 

Als deze vijf doelstellingen eens verwezenlijkt zijn, 
zal Brussel als financieel centrum met volle energie 
nog ambitieuzere hervormingsplannen kunnen real 
iseren. Voor dit laatste is het dynamisme van de 
beursparticipanten een conditio sine qua non. De 
Brusselse Beurs beschikt reeds over enkele dynamis 
che huizen, en ongetwijfeld zou België zich als finan 
cieel centrum zeer sterk kunnen ontwikkelen indien 
de overheid op basis van een globale strategie een 
aangepast en soepel kader zou scheppen. 

Welnu, dit is niet het geval met het voorliggende 
wetsontwerp dat wordt voorgesteld als « de grote 
sprong voorwaarts », maar in feite slechts zeer par 
tieel aan bovenvermelde vereisten tegemoetkomt. Als 
hoeksteen van de voorbereiding van de beurs op de 
Europese eenheidsmarkt in 1993 is het in elk geval 
onvoldoende. 

3. Het wetsontwerp versoepelt de beurswer 
king niet. Het houdt geen deregulering of zelf 
regulering in, maar creëert een strak keurslijf 
van reglementeringen en voorschriften, die dan 
nog vrij eenzijdig gericht zijn op het bevoorde 
len van bepaalde groepen op de Belgische finan 
ciële markt. 

Spreker vreest dat die overdaad aan nieuwe wetten 
en voorschriften België in de komende jaren in nog 
meer marktsegmenten op Europees, zowel als op in 
ternationaal vlak terrein zal doen verliezen. 

In die context formuleert spreker 6 fundamentele 
bezwaren: 

1. De afscherming van de deelname aan de beursven 
nootschappen is te groot 

Artikel 33, § 2, van het wetsontwerp omschrijft 
nauwkeurig de categorieën van natuurlijke en rechts 
personen die aandeelhouder of vennoot van beursven 
nootschappen kunnen zijn. In feite kent die bepaling 

Co recul s'explique par l'introduction, nu début des 
années 1980, d'une taxe prélevée sm· les transactions 
en or. Malgré ln diminution récente de cette taxe, la 
Belgique n'a jusqu'ici pas pu rattraper son retard 
dans ce domaine; 

5. La relance du marché des fonds de placement 
(SICAV). 

Ce marché pouvait être évalué à environ 340 mil 
liards d'Ecu fin 1987. La part des fonds belges n'y 
serait que d'un pour cent à peine. La valeur de ces 
fonds belges s'élevait à l'époque à un peu plus de 
150 milliards de francs. A titre de comparaison, fin 
juin 1988, le Luxembourg ne comptait pas moins de 
4 73 organismes de placement collectif, gérant près de 
1 700 milliards de francs d'actifs. Il est également 
important de noter que le grand marché européen des 
organismes de placement collectifs est une réalité 
depuis le 1er octobre 1989. 

Une fois que ces cinq objectifs seront réalisés, 
Bruxelles pourra en tant que centre financier s'atteler 
résolument à des projets de réforme plus ambitieux 
encore. Le dynamisme des participants boursiers est 
à cet égard une condition sine qua non. La Bourse de 
Bruxelles dispose déjà de quelques maisons dy 
namiques, et il ne fait aucun doute que la place 
financière belge pourrait se développer considérable 
ment si les pouvoirs publics créaient un cadre souple 
et adéquat s'inscrivant dans une stratégie globale. 

Or, ce n'est pas le cas du projet à l'examen, qui a été 
présenté comme étant le « grand bond en avant», 
mais qui ne réalise que très partiellement les condi 
tions énoncées plus haut. Le projet est en tout cas in 
suffisant en tant que pierre angulaire de la prépara 
tion de la Bourse au marché unique européen de 1993. 

3. Le projet de loi à l'examen n'assouplit pas 
le fonctionnement de la Bourse. Il ne prévoit 
aucune dérégulation ou autorégulation, mais 
crée un carcan rigide de réglementations et de 
prescriptions, qui visent en outre à privilégier 
unilatéralement certains groupes sur le marché 
financier belge. 

L'orateur craint que cet excès de nouvelles régle 
mentations ne conduise la Belgique à perdre dans les 
années à venir de nouvelles parts de marché au ni 
veau européen et international. 

Dans ce contexte, l'intervenant formule 6 objec 
tions fondamentales : 

1. Verrouillage excessif des sociétés de bourse 

L'article 33, § 2, du projet de loi détermine de façon 
précise les catégories de personnes physiques et 
morales pouvant être actionnaires ou associés de 
sociétés de bourse. En fait, la· présente disposition 
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omzeggens een monopolie aan de eflectenmakelaurs, 
de kredietinstellingen en de verzekeringsmaatschap 
pijen toe, aangezien voor de deelneming van alle 
overige natuurlijke en rechtspersonen een vooraf 
gaande toelating van de Commissie voor het Bank- en 
Financiewezen (CBF) nodig is, zodra ze ten minste 
5 <'/" van de aandelen van een beursvennootschap in 
hun bezit hebben. Waarom dat onderscheid? Is dat 
omdat de banken reeds aan de controle van de 
Bankcommissie onderworpen zijn? Moeten beursven 
nootschappen beter « beschermd » worden tegen 
ongewenste eigenaars dan banken ? 

Volgens spreker is deze bepaling volkomen onlo 
gisch. 

In Duitsland bijvoorbeeld mogen banken recht 
streeks op de beurshandelen en is er geen beperking 
voor het verwerven van bankaandelen door natuurlijke 
of rechtspersonen. In het kader van Europa 1993 en 
bij toepassing van artikel 33, § 2, van het ontwerp 
zullen Duitse banken rechtstreeks op onze beurs 
kunnen handelen. Als een Belgische holding 10 % 
aandelen in een Belgische beursvennootschap wil 
verwerven, zal de machtiging van de CBF worden 
geëist. Als de holding daarentegen 10 % aandelen 
koopt van een Duitse bank die op de Brusselse Beurs 
mag werken, zal die geen toestemming nodig hebben. 
Waar zit de logica? 

Kortom : spreker is er hoe dan ook van overtuigd 
dat op die manier de hele kapitaalmarkt (ontleend en 
risicodragend kapitaal) in handen van de financiële 
instellingen dreigt te komen. 

Een vrij gelijkaardig probleem rijst op het gebied 
van de toegang tot de Effectenbeursvennootschap. 
Spreker is voornemens bij de bespreking van de ver 
schillende boeken en artikelen achteraf op die kwestie 
terug te komen. 
In verband met de eigenlijke terminologie vraagt 

het lid zich af of de uitdrukking- Effectenbeurs » zon 
der meer niet eenvoudiger zou zijn om verwarring te 
voorkomen tussen enerzijds een « beursvennootschap » 
en anderzijds de « Effectenbeursvennootschap ». 

2. De te strakke bepalingen in verband met de ver 
richtingen die binnen-beurs en buiten-beurs mogen 
worden verricht, zullen de verhandelingen afremmen 
in plaats van aanzwengelen. 

In tegenstelling tot wat in artikel 23 van het ontwerp 
wordt bepaald, namelijk het optrekken van de plafonds 
(waaronder de verrichtingen in de beurs moeten ge 
beuren) van 10 miljoen frank tot respectievelijk 20 
miljoen frank (aandelen die uitsluitend op de con 
tantmarkt zijn genoteerd), 25 miljoen frank (obliga 
ties) en 30 miljoen frank (aandelen die op de ter 
mijnmarkt zijn genoteerd), zouden deze plafonds 
gewoon moeten worden afgeschaft. 

Van deze bepaling, die hogere plafonds wil in 
voeren, kan worden gevreesd dat ze een aanzienlijke 

octroie un quasi monopole aux agents de change, aux 
établissements de crédit et aux entreprises d'as 
surances dans la mesure où la participation de toutes 
les autres personnes physiques et morales est soumise 
à une autorisation préalable de la Commission ban 
caire et financière (CBF) pour autant que celles-ci 
détiennent au moins 5 % des actions d'une société de 
bourse. Pourquoi une telle distinction ? Est-ce parce 
que les banques sont déjà soumises actuellement au 
contrôle de la Commission bancaire ? Les sociétés de 
bourse doivent-elles être mieux « protégées » contre 
des propriétaires indésirables que les banques ? 

L'intervenant estime que cette disposition est to 
talement illogique. 
En Allemagne, par exemple, les banques peuvent 

opérer directement en Bourse et l'acquisition d'ac 
tions bancaires par des personnes physiques ou mo 
rales n'est pas limitée. Dans le cadre de l'Europe 1993 
et en vertu del' article 33, § 2, du projet à l'examen, les 
banques allemandes pourront opérer en Bourse dans 
notre pays. Si un holding belge voulait acquérir 10 % 
des parts d'une société de bourse belge, il devrait 
impérativement obtenir l'autorisation de la Commision 
bancaire et financière. 8i, par contre, ce même holding 
achetait 10 % des parts d'une banque allemande 
autorisée à opérer à la Bourse de Bruxelles, cette 
autorisation ne serait pas nécessaire. Où est la lo 
gique dans tout cela ? 

Quoi qu'il en soit, l'intervenant est persuadé que le 
marché des capitaux (obligations et capital à risque) 
risque ainsi de tomber entièrement aux mains des 
organismes financiers. 
Un problème relativement similaire se pose au ni 

veau del' accès à la Société de la Bourse de valeurs mo 
bilières. L'orateur se propose de revenir à cette ques 
tion ultérieurement lors de la discussion des différents 
Livres et articles. 

Concernant la terminologie proprement dite, il se 
demande s'il ne vaudrait pas mieux parler tout sim 
plement de « Bourse de valeurs mobilières » afin 
d'éviter toute confusion entre, d'une part, une « socié 
té de bourse» et d'autre part la « Société de la Bourse 
de valeurs mobilières ». 

2. Les dispositions trop contraignantes relatives 
aux opérations pouvant être exécutées en et hors bourse 
vont réduire le volume des transactions au lieu del 'ac 
croître. 

Les plafonds en deçà desquels les transactions 
doivent s'effectuer en bourse devraient être purement 
et simplement supprimés, au lieu d'être relevés de 10 
millions à respectivement 20 millions (actions cotées 
uniquement sur le marché au comptant), 25 millions 
(obligations) et 30 millions de francs (actions notées 
sur le marché à terme), comme le prévoit l'article 23 
du projet. 

Cette disposition visant à instaurer des plafonds 
plus élevés risque en effet d'entraîner une importante 
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.. delocalisoring « van de transacties naar de buiten 
landse financiële centra tot gevolg zal hebben. 

Wenst de Regering Brussel als financieel centrum 
aantrekkelijker te maken en wil zij de omzet op die 
markt vergroten, dan moet zij in de eerste plaats de 
marktvoorwaarden (commissielonen, belasting, enz.) 
verbeteren in plaats van een reeks stringente maatre 
gelen te willen opleggen. 

De klant moet zowel op de beurs als buiten de beurs 
kunnen gaan naargelang hij daar het best is gediend. 
Binnen- en buitenbeursverrichtingen werken trou 
wens als twee communicerende vaten. Zij hebben bei 
de hun specifieke voordelen en nadelen. Wanneer de 
voorwaarden op één markt uit de pas beginnen lopen, 
wordt naar de andere overgestapt. De plafonds waarin 
het ontwerp voorziet, dienen in feite slechts om be 
paalde corporatistische belangen veilig te stellen. 

Vooral de sanctie op het niet naleven van deze ver 
plichting (artikel 23, § 3) is gevaarlijk. Een transactie 
die met instemming van de klant buiten-beurs ge 
schiedde, zal nog een maand lang door diezelfde klant 
bij ter post aangetekende brief kunnen worden gean 
nuleerd. 

Krachtens die bepaling kan een klant bijvoorbeeld 
een transactie doen vernieti gen als hij constateert dat 
de koers van het verhandelde effect ondertussen ge 
stegen is en hij derhalve hoopt meer winst te maken, 
wat dan uiteraard gebeurt ten koste van de beursven 
nootschap die de eerste transactie tot stand heeft ge 
bracht. 
Het lid is daarentegen van oordeel dat de met het 

oog op de markttransparantie bij artikel 25 van het 
ontwerp opgelegde rapporteringsplicht een zeer ge 
wichtige maatregel is die nog meer in de wettekst zou 
moeten worden gepreciseerd, in plaats van de concre 
te uitvoering ervan bij koninklijk besluit vast te stellen. 
Het ligt voor de hand dat buitenbeurshandel overal 

ter wereld voorkomt. Het enige probleem is voldoende 
aan de weet te komen : welke effecten worden verhan 
deld ? Welke bedragen zijn ermee gemoeid ? Wat is de 
identiteit van de koper en van de verkoper ? enz. 

Daarom is het volstrekt noodzakelijk dat de wet de 
principes en de voorwaarden van die rapporterings 
plicht zeer nauwkeurig omschrijft. 

3. Artikel 26 van het voorliggende ontwerp bepaalt 
dat de transacties buiten beurs van aandelen die op de 
Belgische markt worden genoteerd, alleen worden 
afgesloten wanneer een beursvennootschap optreedt" 
als bemiddelaar, behalve : 
- voor obligaties: 
- « voor overdrachten van effecten waaraan ten- 

minste 10 % is verbonden van de stemrechten van de 
betrokken vennootschappen; 
- voor overdrachten van stemrechtverlenende 

effecten die al dan niet het kapitaal vertegenwoordi 
gen, tussen verbonden ondernemingen of tussen on 
dernemingen waarmee een deelnemingsverhouding 
bestaat in de zin van de wetgeving op de jaarrekening 
van de ondernemingen » (artikel 26, § 2, 1 ° en 2°). 

délocalisntion des trnnsnctions vors los plnces Ilnnn 
cières étrn ngères. 

Si le Gouvernement souhaite rendre la place de 
Bruxelles plus attractive et augmenter le volume des 
transactions sur ce marché, il doit avant tout améliorer 
les conditions du marché (commissions, taxes, etc.) 
plutôt que de vouloir imposer une série de mesures 
contraignantes. 

Le client doit pouvoir traiter en ou hors bourse 
selon ses intérêts. Les transactions en et hors bourse 
obéissent d'ailleurs au principe des vases communi 
cants. Elles présentent toutes deux des avantages et 
des inconvénients spécifiques. Lorsque les conditions 
commencent à se détériorer sur un marché, le client 
passe à l'autre. Les plafonds prévus dans le projet ne 
visent en fait qu'à préserver certains intérêts corpora 
tistes. 

C'est surtout la sanction prévue en cas de non 
respect de cette obligation (article 23, § 3) qui est 
dangereuse. Le client qui a donné son accord pour 
qu'une transaction soit exécutée hors bourse dispo 
sera encore d'un délai d'un mois pour faire annuler 
cette transaction par lettre recommandée à la poste. 
En vertu de cette disposition, un client pourra, par 

exemple, faire annuler une transaction s'il constate 
qu'entre-temps le cours de la valeur mobilière sur 
laquelle portait la transaction a augmenté et qu'il 
espère dès lors pouvoir réaliser un bénéfice plus élevé, 
et ce aux dépens, bien entendu, de la société de bourse 
qui a réalisé la première transaction. 
Par contre, le membre estime que l'obligation de 

« reporting » visée à l'article 25 du projet dans un but 
de transparence du marché est une mesure essen 
tielle, qui devrait encore davantage être précisée dans 
le texte de loi plutôt que d'en fixer les modalités par 
arrêté royal. 
Il est évident que des transactions ont lieu hors 

bourse dans le monde entier. Le seul problème est d'en 
avoir une connaissance suffisante : sur quels titres 
portent-elles ? Quels sont les montants enjeu ? Quelle 
est l'identité de l'acheteur et du vendeur? etc. 

C'est pourquoi la loi doit absolument fixer de manière 
très précise les principes et les conditions de cette 
obligation de « reporting ». 

3. L'article 26 du présent projet stipule que les 
transactions hors bourse portant sur des actions côtées 
sur le marché belge ne peuvent être conclues qu'à 
l'intervention d'une société de bourse, sauf en ce qui 
concerne: 
- les obligations; 
- « les cessions de titres conférant au moins 10 % 

des droits de vote de la société en cause; 

- les cessions de titres représentatifs ou non du 
capital conférant le droit de vote, entre entreprises 
liées ou entre entreprises entre lesquelles il existe un 
lien de participation au sens de la réglementation 
relative aux comptes annuels des entreprises » (ar 
ticle 26, § 2, 1 ° et 2°). 
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Spreker meent dat het ontoelaatbaar is een der 
gelijk monopolie tot:' te kennen. Zoals al werd gesteld, 
voert artikel 33, § 2, voor de samenstelling van de 
aandeelhouders van de beursvennootschappen al een 
feitelijke monopolie in ten voordele van de financiële 
instellingen en de verzekeringsmaatschappijen. Deze 
bepaling breidt dat monopolie uit tot de buiten 
beursverrichtingen, dus eigenlijk tot de hele finan 
ciële markt. 

Indien de Regering deze bepaling handhaaft, hoe 
ven de plafonds in artikel 23, § 2, van het ontwerp in 
elk geval niet meer te worden behouden. 

4. De makelaarslonen blijven gereguleerd. 

Artikel 27 van het ontwerp stelt dat de Minister 
van Financiën de makelaarslonen mag vaststellen. 
Volgens spreker moeten er integendeel vrije zo niet 
maximale makelaarslonen komen. Alleen op die 
manier kan de concurrentie volledig spelen en het 
dynamisme van de Brusselse Beurs maximaal wor 
den gestimuleerd zonder dat de overheid het in 
strument uit handen wordt genomen waarmee ze de 
kleine spaarder kan beschermen door de vaststelling 
van minimumlonen. Bovendien moet de gelegenheid 
worden geschapen om « flat net »-aanbiedingen te 
doen, dit wil zeggen prijzen waarin alles is inbegrepen 
(noteringsrecht, makelaarslonen, taks op de beursver 
richtingen). 

Thans worden die verschillende posten afzonder 
lijk berekend en ingeschreven, wat inzake concurren 
tie zeker een nadeel betekent. 

5. De taks op de beursverrichtingen wordt behouden, 
ook al wordt ze tot een maximum van 10 000 frank per 
verrichting beperkt (artikel 96 van het ontwerp). 

Spreker pleit voor de afschaffing van die taks, zoals 
dat nu reeds in Luxemburg en Londen (voor de inter 
nationale waarden) het geval is. Ook Nederland is van 
plan om die taks vanaf 1 juli 1990 af te schaffen. Om 
concurrentiewaardig te blijven zal België dus vroeg of 
laat verplicht worden een gelijkaardige maatregel te 
nemen. 

De door artikel 96 ingevoerde beperking bestraft 
bovendien rechtstreeks de kleine belegger ten op 
zichte van de grote. 

Theoretisch zou de Staat daarmee 1, 7 miljard frank 
verliezen. Wel zou die afschaffing activiteit naar 
Brussel trekken die voor de Staat dan ook nieuwe 
fiscale inkomsten zou opbrengen. 

6. De notering van effecten op de beurs wordt 
nauwelijks versoepeld. Het enige positieve punt is dat 
nu de Beurscommissie - en niet langer meer de 
Bankcommissie - hiervoor bevoegd zal zijn. 

De opneming van effecten in de notering blijft 
thans nog een zeer langdurige (zes maanden tot één 

L'orateur estime qu'il est inadmissible d'octroyer 
un tel monopole. Comme indiqué précédemment, l'ar 
ticle 33, § 2, instaure déjà un quasi monopole en 
faveur des institutions financières et des entreprises 
d'assurances au niveau de l'actionnariat des sociétés 
de bourse. La présente disposition étend ce monopole 
aux opérations réalisées hors bourse, c'est-à-dire en 
fait à l'ensemble du marché financier. 

Si le Gouvernement maintient cette disposition, il 
n'est en tout cas plus nécessaire de maintenir les 
plafonds visés à l'article 23, § 2, du projet. 

4. Le taux des courtages reste réglementé. 

L'article 27 du projet dispose que le Ministre des 
Finances peut fixer le taux des courtages. L'interve- 
nant estime, quant à lui, que seule la libération des 
taux de courtages ou, à défaut, la fixation de plafonds 
permettra de faire jouer pleinement la concurrence et 
de dynamiser au maximum la Bourse de Bruxelles 
tout en ne privant pas les pouvoirs publics de l'instru 
ment leur permettant de protéger le petit épargnant 
par la fixation de taux maxima. En outre, il faut 
prévoir la possibilité de faire des offres « flat-net », 
c'est-à-dire des offres à des prix « tout compris » (droits 
de cote, courtages, taxe sur les opérations de bourse). 

Actuellement, ces différents postes sont calculés et 
imputés séparément, ce qui représente un inconvénient 
certain au niveau de la concurrence. 

5. La taxe sur les opérations de bourse est main 
tenue même si elle est limitée à un maximum de 
10 000 francs par opération (article 96 du projet). 

L'orateur plaide en faveur de la suppression de 
cette taxe, comme c'est déjà le cas aujourd'hui au 
Luxembourg et à Londres (pour les valeurs interna 
tionales). Les Pays-Bas ont également l'intention de 
la supprimer à partir du pr juillet 1990. Afin de 
maintenir sa position concurrentielle, la Belgique 
sera donc tôt ou tard obligée de prendre une mesure 
similaire. 

En outre, la limitation introduite par l'article ~6 
pénalise directement le petit épargnant par rapport 
aux gros porteurs. 
En théorie, l'Etat perdrait ainsi 1, 7 miliard de 

francs. Cette suppression attirerait toutefois à 
Bruxelles une activité qui pourrait également être 
source de nouvelles recettes fiscales pour l'Etat. 

6. L'inscription des valeurs mobilières à la cote des 
marchés est à peine assouplie. Le seul point positif 
réside dans le fait que c'est à présent la Commission de 
la Bourse - et non plus la Commission bancaire 
qui est compétente en la matière. 

L'inscription des valeurs mobilières à la cote est 
aujourd'hui encore une opération très longue (6 mois 
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jaar, en zoor duro verrichting. Voor een Belgische 
onderneming is dat echter de beste manier om aan 
elke poging tot overname door een buitenlandse on 
derneming te ontsnappen. 

Spreker betreurt dat het positieve effect van die 
maatregel l bevoegdheid van de Beurscommissie inzake 
de opneming van effecten in de markten) door de 
volgende bepalingen wordt tenietgedaan : 

- De Koning moet bij besluit nog de voorwaarden 
en termijnen bepalen (artikel 31 ); langs die weg kan 
opnieuw sterk worden gereguleerd; deze voorwaarden 
en termijnen hadden in het wetsontwerp zelf moeten 
worden geregeld. 

Spreker wenst in dat verband dat korte termijnen 
worden ingevoerd en dat de toelatingsvoorwaarden 
voldoende soepel zijn; 
- de mogelijkheid van een voorlopige notering 

wordt in het ontwerp niet expliciet vermeld, al wordt 
er in artikel 31, 5°, in een uitzonderingsprocedure 
voorzien; 
- een notering zou kosteloos moeten zijn; nu zal 

echter een vergoeding moeten worden betaald aan de 
Commissie voor het Bank- en Financiewezen (ar 
tikel 32, § 2), die belast is met het toezicht op de 
naleving van de bepalingen terzake (periodieke infor 
matieverstrekking aan de houders, enz.) 

4. Het huidige wetsontwerp verschaft 
geenszins een betere bescherming aan de be 
legger ondanks het feit dat een reeks bepalin 
gen in het ontwerp dit doel nastreven. 

1) De bemiddelaars bij effectentransacties moeten 
de verrichtingen voor hun cliënt op de voordeligste 
wijze uitvoeren. 

Voor effecten die aan een Effectenbeurs zijn 
genoteerd, wordt, volgens artikel 22 van het ontwerp 
« vermoed dat de bemiddelaar deze verplichting is 
nagekomen, wanneer hij de transactie op deze beurs 
markt heeft uitgevoerd overeenkomstig het Beurs 
reglement, tenzij hij van zijn cliënt andere instructies 
heeft gekregen». 

Welnu, er zijn een hele reeks gevallen waarbij een 
order overeenkomstig dit· reglement kan worden 
uitgevoerd maar absoluut niet op de voor de cliënt 
voordeligste wijze. Daarom moet de bepaling « vol 
gens het beursreglement», die in feite de beursmake 
laars beschermt, worden geschrapt zodat de klant zijn 
volle recht van verdediging behoudt. 

2) Bij de Beurscommissie zou een onafhankelijk 
ombudsman moeten worden benoemd. Deze zou de 
belegger die zich bedrogen voelt, kunnen informeren, 
begeleiden en verdedigen bij de Beurscommissie. 
Hij zou de taak krijgen de geschillen tussen de be 

legger en de bemiddelaars in bank- en beurszaken in 
der minne te regelen. Mislukt die poging, dan kan de 
klager zich tot de rechtbank wenden om op grond van 
advies van de ombudsman, volgens de klassieke re 
chtsprocedure recht te doen geschieden. 

ù 1 an let très onéreuse. Or, pour une société belge, il 
s'agit du meilleur moyen lui permettant d'échapper à 
toute tentative de rachat par une entreprise étrangère. 

L'intervenant déplore que l'effet positif de cette 
mesure (compétence de la Commission de la Bourse 
en matière d'inscription des valeurs mobilières à la 
cote des marchés) est annihilé par les dispositions 
suivantes: 
- Le Roi doit encore fixer, par voie d'arrêté, les con 

ditions et les délais (article 31 ); par ce biais, il sera à 
nouveau possible de prendre des dispositions régle 
mentaires contraignantes; ces conditions et délais 
auraient dû être fixés par le projet lui-même. 

L'orateur plaide, à cet égard, en faveur de l'intro 
duction de délais courts et de conditions d'admission 
suffisamment souples; 
- le projet à l'examen ne prévoit pas la possibilité 

d'une cotation provisoire. L'article 31, 5°, prévoit 
seulement une procédure d'exception; 

- l'inscription à la cote devrait être gratuite; or, le 
projet à l'examen prévoit le paiement d'une rémunéra 
tion à la Commission bancaire et financière (article 32, 
§ 2), chargée de veiller à l'application des dispositions 
arrêtées en matière d'information périodique des 
porteurs, etc. 

4. Le projet de loi à l'examen n'assure pas une 
meilleure protection aux investisseurs, bien que 
certaines de ses dispositions poursuivent cet 
objectif. 

1) Les intermédiaires en valeurs mobilières doivent 
effectuer les transactions de la manière la plus avan 
tageuse pour leur client. 

L'article 22 précise par ailleurs que « pour les 
valeurs mobilières à la cote d'une Bourse de valeurs 
mobilières, l'intermédiaire est présumé satisfaire à 
cette obligation s'il exécute la transaction sur ce marché 
boursier conformément au règlement de la Bourse, à 
moins qu'il ait reçu d'autres instructions de son client ». 

Or, il existe toute une série de cas où un ordre peut 
être exécuté conformément au règlement de la Bourse, 
mais pas du tout de la manière la plus avantageuse 
pour le client. Il convient dès lors de supprimer les 
mots « conformément au règlement de la Bourse », qui 
protègent en fait les intermédiaires en valeurs mo 
bilières, pour que le client conserve pleinement ses 
droits à la défense. 

2) Un ombudsman indépendant devrait être nommé 
à la Commission de la Bourse. Il pourrait informer, 
assister et défendre auprès de la Commission de la 
Bourse l'investisseur qui s'estime lésé. 

Il serait chargé de régler à l'amiable les différends 
qui opposent l'épargnant aux prestataires de services 
bancaires et boursiers. Si cette tentative échoue, le 
plaignant pourrait alors s'adresser au tribunal afin de 
réclamer son droit selon la procédure juridique clas 
sique, sur la base d'un avis rendu par l'ombudsman. 
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Volgens spreker is die procedure tt1 verkiezen hoven 
de instelling van een "Geschillencornmissie voor 
bank- en effectentransacties », zoals bepaald bij ar 
tikel 221 van dit ontwerp. 

Bijgevolg stelt hij voor dat dit ontwerp : 
- zich beperkt tot een erg ruime definitie van wat 

moet worden verstaan onder « de uitvoering van de 
verrichtingen, onder de voor de cliënt voordeligste 
wijze»; 
- een bepaling opneemt krachtens welke een om 

budsman bij de Beurscommissie kan worden aange 
steld om de belangen van de spaarder te verdedigen. 
3) Wat het Interventiefonds van de beursven 

nootschappen betreft (artikelen 58 tot 62 van het 
ontwerp), merkt spreker op dat die instelling een 
dubbele opdracht heeft : 
a) geheel of ten dele instaan voor de goede afloop 

van de professionele verplichtingen van de beursven 
nootschappen alsmede van de buitenlandse beursin 
stellingen met bijkantoren in België; 
b) overeenkomstig de wet toezicht houden op de 

bedoelde vennootschappen en instellingen (memorie 
van toelichting, Stuk Kamer 1156/1, blz. 41). 
In verband met die eerste opdracht preciseert ar 

tikel 60 van het ontwerp dat « elke betaling door het 
Interventiefonds aan de schuldeisers van beursven 
nootschappen meebrengt dat dit in de rechten van 
deze schuldeisers treedt. Wanneer dergelijke betaling 
slechts een gedeelte dekt van de verplichtingen waar 
van de goede afloop in de bedoelde gevallen is verze 
kerd, wordt het Interventiefonds, in afwijking van 
artikel 1252 van het Burgerlijk Wetboek, bij voorrang 
terugbetaald tot het beloop van deze betaling ». 

Waarom is er dan nog een Interventiefonds nodig ? 
In feite betekent deze regel dat het Interventiefonds 
de uiteindelijke terugbetaling aan de schuldeisers 
niet bevordert (het enige verschil is dan dat met het 
Fonds de schuldeisers hun geld wat vlugger krijgen). 
De kleine beleggers worden daardoor zeker niet beter 
beschermd. · 

4) De beperking van de taks op de beursverrichtin 
gen tot een maximum van 10 000 frank (art. 96 van 
het ontwerp) betekent eigenlijk dat het de kleine 
belegger is die de beurstaks betaalt en de dupe is. 
Degressiviteit is verantwoord bij makelaarslonen 
omdat deze met degressieve kosten samenhangt. De 
logica van het invoeren van een degressieve taks op de 
beursverrichtingen is echter een raadsel. 

5) Men kan, volgens spreker, akkoord gaan met 
een controle op de activiteiten van de vermogensbe 
heerders maar niet op die van de vermogensadviseurs 
en de beleggingsbladen (Boek IV van het ontwerp). 
Vermogensadviseurs beheren geen geld. Iedereen mag 
en moet vrij zijn om advies te geven. Waarom anders 
geen vergunning verplicht stellen voor andere 
tijdschriften? De oplossing zal trouwens nog erger 
zijn dan de kwaal. 

L'intervenant estime que cette procédure est 
préférable à la mise en place d'une " Commission <les 
Différends pour les transactions bancaires et sur 
titres », telle que prévue par l'article 221 du présent 
projet. 

Il suggère donc que le présent projet : 
- s'en tienne à définir de manière très générale ce 

qu'il faut entendre par « la réalisation des transac 
tions de la manière la plus avantageuse pour le client »; 

- prévoit une disposition permettant de nommer 
un ombudsman auprès de la Commission de ]a Bourse 
afin de défendre les intérêts de l'épargnant. 

3) Concernant la Caisse d'intervention des sociétés 
de bourse (articles 58 à 62 du projet), le membre 
observe que la mission de cet organisme est double : 

a) assurer, en tout ou en partie, la bonne fin des 
engagement professionnels des sociétés de bourse 
ainsi que des établissements de bourse étrangers qui 
auraient des succursales en Belgique; 
b) contrôler les sociétés et établissements en ques 

tion conformément à la loi (Exposé des motifs, 
doc. Chambre 1156/1, p. 41). 
Pour ce qui est de la première mission, l'article 60 

du projet précise que « les paiements faits par la 
Caisse d'intervention aux créanciers des sociétés de 
bourse entraînent subrogation de celle-ci dans les 
droits de ces créanciers. Lorsque ces paiements ne 
couvrent qu'une partie des engagements dont la bonne 
fin est assurée dans le cas d'espèce, la Caisse d'in 
tervention est, par dérogation à l'article 1252 du Code 
civil, remboursée par priorité, à concurrence de ces 
paiements». 
Pourquoi dès lors une Caisse d'intervention est-elle 

encore nécessaire? Il résulte en fait de cette réglemen 
tation que la Caisse d'intervention n'améliorera fi 
nalement pas le remboursement au créancier (la seule 
diflférence étant que ceux-ci recevront leur argent 
plus rapidement grâce à la Caisse). 

Les petits investisseurs ne s'en trouveront sûre 
ment pas mieux protégés. 

4) La limitation à 10 000 F maximum de la taxe 
sur les opérations de bourse (article 96 du projet) 
signifie en fait que c'est le petit investisseur qui paiera 
la taxe boursière et qui sera la dupe de l'histoire. La 
dégressivité se justifie pour les courtages parce qu'elle 
va de pair avec des coûts dégressifs eux aussi. La 
logique de l'instauration d'une taxe dégressive sur les 
opérations de bourse demeure par contre une énigme. 

5) L'intervenant estime que l'on peut admettre 
l'instauration d'un contrôle sur les activités des gérants 
de fortune mais pas sur celles des conseillers en fortune 
et des magazines d'investissements (Livre IV du pro 
jet). Les conseillers en fortune ne gèrent pas d'argent. 
N'importe qui doit être libre de donner un avis. Dans 
le cas contraire, pourquoi ne soumettrait-on pas 
d'autres périodiques à autorisation? Le remède pro 
posé sera d'ailleurs pire que le mal. 
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Artikel l G9 bepaalt immers dut de vennootschap 
pen voor vermogensbeheer en beleggingsadvies die 
zich in België wensen te vestigen, zich, vooraleer ze 
hun werkzaamheden aanvatten, bij de Commissie 
voor het Bank- en Financiewezen moeten laten in 
schrijven. Deze Commissie maakt jaarlijks een lijst op 
van die vennootschappen die in België zijn gevestigd. 
Die lijst wordt samen met alle wijzigingen die er in de 
loop van het jaar in aangebracht zijn, in het Belgisch 
Staatsblad bekendgemaakt. Een dergelijke bepaling 
verleent in feite een soort van legitimiteit aan de ven 
nootschappen voor beleggingsadvies, wat het 
vertrouwen van de cliënten in die vennootschappen 
automatisch doet toenemen. Minder gewetensvolle 
consulenten kunnen bijgevolg hun cliënteel makke 
lijker om de tuin leiden door met een exemplaar te 
zwaaien van het Belgisch Staatsblad waarin die lijst 
voorkomt. 

* 
* '~ 

De Minister van Financiën is de mening toegedaan 
dat de voorgestelde bepalingen het beroep werkelijk 
zullen saneren. 

* 
* * 

Tot besluit formuleert spreker tien voorstellen die, 
in tegenstelling tot dit (al te stringente) wetsontwerp, 
de Belgische financiële markten werkelijk kunnen 
moderniseren : 

(1) de roerende voorheffing moet ook op aandelen 
tot 10 % worden verlaagd; 

(2) de terugbetaling van de roerende voorheffing 
(op de secundaire markt) aan niet-verblijfhouders 
moet vlotter verlopen; 

(3) de B.T. W. (1 o/o)opgoudmoetwordenafgeschaft; 
de invoering van de B.T.W. op goud heeft de ganse 
goudhandel uit Brussel weggejaagd; 

( 4) de makelaarslonen moeten worden vrijgemaakt 
en een concurrentiefactor worden; het is verkeerd te 
beweren dat zo'n maatregel in het nadeel zou zijn van 
de kleine belegger; indien men werkelijk de kleine 
belegger wil beschermen en tegelijkertijd onze beurs 
concurrentiëler maken, dan moet men maximum 
schalen in plaats van forfaitaire schalen invoeren; 

(5) de taks op de beursverrichtingen moet worden 
afgeschaft (artikel 94 e.v. van het ontwerp); de meeste 
lidstaten van de Gemeenschap hebben die reeds 
afgeschaft of zijn van plan dit te doen; 

(6) het kapitaal van de beursvennootschappen 
(artikel 33, § 2 van het ontwerp) moet zonder beper 
king kunnen worden onderschreven door alle rechts 
en natuurlijke personen, zodat de beursvennootschap 
pen zichzelf op optimale wijze kunnen kapitaliseren; 

(7) de beursvennootschappen moeten, in het zog 
van de huidige internationale tendens, in de 

L'nrticlo l 5H prévoit en ellot que les sociétés de 
gestion de fortune et de conseil en placements 
désireuses de s'établir en Belgique sont tenues, avant 
de commencer leurs activités, de se faire inscrire 
auprès de la Commission bancaire et financière. Celle 
ci dresse annuellement une liste de ces sociétés établies 
en Belgique. Ces listes et toutes les modifications 
apportées à celles-ci, intervenues dans l'année, sont 
publiées au Moniteur belge. Une telle disposition offre 
en fait une sorte de légitimité aux sociétés de conseil 
en placements, ce qui devrait automatiquement aug 
menter la confiance des clients potentiels à leur égard 
et donc permettre aux conseillers peu scrupuleux de 
duper plus facilement leur clientèle en montrant à 
celle-ci un exemplaire du Moniteur belge reprenant 
cette liste. 

* 
* * 

Le Ministre des Finances estime, quant à lui, que 
les présentes dispositions devraient apporter un véri 
table assainissement dans la profession. 

* 
* * 

En conclusion, l'orateur formule dix propositions 
qui, contrairement au présent projet de loi (bien trop 
contraignant),devraient permettre de moderniser 
réellement les marchés financiers belges: 

(1) le précompte mobilier sur les actions devrait 
également être ramené à 10 %; 

2) le précompte mobilier (sur le marché secondaire) 
devrait être remboursé plus rapidement aux non 
résidents; 

(3) la T.V.A. sur l'or (1 %) devrait être supprimée; 
l'instauration de la T.V.A. sur l'or a délocalisé le 
commerce de l'or de Bruxelles vers d'autres centres 
financiers; 

(4) les courtages devraient être libéralisés et de 
venir un élément de concurrence; il est inexact qu'une 
telle mesure porterait préjudice aux petits investis 
seurs; si l'on veut vraiment protéger les petits inves 
tisseurs et rendre à la fois notre Bourse plus concur 
rentielle, il faut fixer des taux maximums et non des 
taux forfaitaires; 

(5) la taxe sur les opérations de bourse doit être 
supprimée (article 94 e.s. du projet); la plupart des 
Etats membres de la Communauté l'ont déjà sup 
primée ou ont l'intention de le faire; 

(6) le capital des sociétés de bourse (article 33, § 2, 
du projet), doit pouvoir être souscrit sans restriction 
par toutes les personnes morales et physiques, de 
manière à ce que les sociétés de bourse puissent 
s'assurer elles-mêmes un financement optimal; 

(7) dans le droit fil de la tendance internationale, 
les sociétés de bourse doivent avoir la faculté de faire 
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mogelijkheid worden gesteld" flat net =tumbicdingen 
te doen (d.w.z, prijsbieding alles inbegrepen); dit is 
thans onmogelijk omdat noteringsrecht, beurstaks en 
makelaarsloon een verschillende structuur hebben en 
elk afzonderlijk op het borderel moeten worden 
afgerekend; indien de beurstaks wordt afgeschaft en 
het noteringsrecht niet meer apart met de kliënt moet 
worden afgerekend maar in het makelaarsloon wordt 
verwerkt (met afrekening van noteringsrecht ach 
teraf) zullen de Belgische beursvennootschappen- flat 
net=aanbiedingen kunnen doen; 

(8) de plafonds beneden dewelke transacties bin 
nen de beurs moeten worden uitgevoerd (artikel 23, 
§ 2, van het ontwerp), moeten worden afgeschaft; dit 
zal het mogelijk maken de aandelenverhandeling 
binnen België te maximaliseren; ook zal het de 
beursvennootschappen toelaten « flat net »-prijzen niet 
alleen voor zeer grote maar ook voor minder grote 
orders aan te bieden. 

In samenhang hiermee moet het wetsontwerp vol 
gens spreker de verplichte verslaggeving nog nauw 
keuriger omschrijven zodat de markt doorzichtiger 
wordt. 

Zijns inziens kunnen alle verrichtingen ofwel ter 
beurze ofwel buiten beurs plaats hebben. De bedrij 
vigheid buiten beurs zal in elk geval niet kunnen wor 
den ingeperkt door drempelbedragen in te stellen. 
Alleen wanneer de concurrentiepositie van het Bel 
gisch financieel centrum verbetert, kan de omzet op 
de Brusselse Beurs toenemen. 

(9) de notering van effecten moet worden versoepeld; 
niet alleen moet de Beurscommissie hiervoor bevoegd 
worden (artikel 12, § 1, 1 °, van het ontwerp), maar bo 
vendien moeten korte termijnen en slechts een be 
perkt aantal soepele voorwaarden in de wet worden 
ingeschreven; - 

(10) de bescherming van de kleine belegger kan het 
best gebeuren via het instellen van een ombudsman 
op de beurs en zeker niet door allerlei nieuwe verpli 
chtingen op te leggen en een « Geschillencommissie 
voor bank- en effectentransacties »opte richten (artikel 
221, § 1, van het ontwerp). 

Een volgende spreker stelt vast dat de prudentiële 
controle op de beursvennootschappen ten dele bij het 
Interventiefonds van de beursvennootschappen (arti 
kelen 50 tot en met 54) en ten dele bij de Commissie 
voor het Bank- en Financieringswezen (art. 54 tot en 
met 57) berust. 

Is het wel een gezonde situatie dat eenzelfde instel 
ling, met name het Interventiefonds, belast zal worden 
met (een deel van) de prudentiële controle en met het 
uitbetalen van de aan derden (ingevolge het faillisse 
ment van een beursvennootschap) te betalen scha 
devergoeding ? 

Hij vraagt zich ook af of de vaststelling door de over 
heid van de makelaarslonen (artikel 27) niet schade 
lijk zal zijn voor het concurrentievermogen van de 
tussenpersonen. Worden de kleine beleggers overigens 
op dit vlak niet al te zeer bevoordeeld ten opzichte van 
de institutionele beleggers ? 

des o/li·<'•" "flat net " (c'est-à-dire dei- offres do prix 
tout compris), ce qui est actuellement impossible, 
étant donné que le droit de cote, la taxe boursière et le 
courtage ont une structure différente et doivent être 
imputés séparément sur le bordereau; si la taxe bour 
sière est supprimée et si le droit de cote ne doit plus 
être réclamé séparément au client, mais est incorporé 
au courtage (le droit de cote étant réglé par la suite), 
les sociétés de bourse belges pourront faire des offres 
« flat net»; 

(8) Les plafonds sous lesquels les transactions 
doivent être effectuées en Bourse (article 23, § 2, du 
projet) doivent être supprimés, ce qui permettra de 
maximaliser la négociation des actions en Belgique et 
permettra également aux sociétés de bourse d'offrir 
des prix « flat net » non seulement pour des ordres très 
importants, mais aussi pour des ordres plus modestes. 

Parallèlement, l'orateur estime que le projet de loi 
doit définir de manière plus précise encore l'obligation 
de « reporting » afin d'améliorer la transparence du 
marché. 

Selon lui, toute opération peut se réaliser soit en 
bourse, soit hors bourse. Ce n'est en tout cas pas en 
instaurant des montants-seuils que l'on arrivera à 
limiter l'acitivité hors bourse. Seule l'amélioration de 
la position concurrentielle de la place financière belge 
devrait permettre d'augmenter le volume des acti 
vités sur la place de Bruxelles. 

(9) La notation des titres doit être assouplie; il faut 
non seulement attribuer des compétences en la ma 
tière à la Commission de la Bourse ( article 12, § r-, 1 °, 
du projet), mais aussi prévoir des délais courts ainsi 
qu'un nombre limité de conditions souples dans la loi. 

(10) la protection du petit épargnant peut être ga 
rantie au mieux par la création d'une fonction d'om 
budsman à la Bourse mais certainement pas par l'ins 
tauration de nouvelles obligations et la création d'une 
« Commission des différends pour les transactions 
bancaires et sur titres» (article 221, §1er, du projet). 

Un autre orateur constate que le contrôle pruden 
tie! des sociétés de bourse est exercé en partie par la 
Caisse d'intervention des sociétés de bourse (articles 50 
à 54) et en partie par la Commission bancaire et 
financière (art. 54 à 57). 

N'est-il pas malsain qu'un même organisme, à sa 
voir la Caisse d'intervention, soit chargé à la fois 
d'exercer le contrôle prudentie! (fût-ce en partie) et 
d'indemniser les tiers (à la suite de la faillite d'une so 
ciété de bourse)? 

Il se demande également si la fixation, par les pou 
voirs publics, du taux des courtages (article 27) ne 
nuira pas à la compétitivité des intermédiaires. Les 
petits investisseurs ne sont-ils d'ailleurs pas trop 
favorisés sur ce plan par rapport aux investisseurs 
institutionnels ? 
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De Yoorüuer vraagt zich af'of'het niet wenselijk zou 
zijn de Beurscommissie ruimere bevoegdheden toe te 
vertrouwen dan voorzien in de huidige tekst van het 
ontwerp. 
Een lid onderschrijft de doelstellingen van de voor 

gestelde hervorming en hoopt dat de Brusselse Beurs 
daardoor in de toekomst aantrekkelijker zal worden 
voor buitenlandse beleggers. Het is dan ook van le 
vensbelang dat zij tijdig inspeelt op de creatie van 
nieuwe financiële technieken (o.m. van een doorge 
dreven informatisering). Spreker verwijst in dit ver 
band naar de aankondiging in de pers (het dagblad 
« L'Echo de la Bourse» van 15 mei 1990) dat de Brus 
selse Beurs op 18 mei 1990 naast het systeem- CATS » 
ook het systeem « OBLI - CATS» zal opstarten. 

Hij kan ook instemmen met de in het ontwerp voor 
gestelde oprichting van beursvennootschappen doch 
betreurt terzelfdertijd dat de oprichting van beursven 
nootschappen door holdings aan bijkomende voor 
waarden wordt onderworpen. 
Het lid ziet daarin een bevoordeling van de banken 

en de verzekeringsmaatschappijen. Meer in het alge 
meen vreest hij dat de banken langzaam maar zeker 
de meerderheid van het kapitaal der beursvennoot 
schappen in handen zullen krijgen. Hij vraagt zich 
ook afofhet gelijktijdig uitoefenen van de functies van 
bankier en wisselagent door de banken geen aanlei 
ding zal geven tot belangenvermenging. 

Zullen de bankiers in hun functie van wisselagen 
ten (via hun beursvennootschappen) wel op een objec 
tieve wijze raad kunnen geven over alle financiële pro 
dukten wanneer zij zelf, als bankiers, belangen hebben 
in welbepaalde beleggingsfondsen ? 

Hetzelfde lid wenst ook dat een zo groot mogelijk 
aantal transacties via de beurs zou geschieden. 

Dit zou zijns inziens bevorderlijk zijn voor de trans 
parantie en de liquiditeit van de markt en zou de com 
mercialisering van nieuwe financiële produkten bevor 
deren. Teneinde de internationale concurrentieposi 
tie van de Brusselse beurs te verbeteren, dienen niet 
enkel de makelaarslonen te worden gedrukt doch 
moet ook de taks op de beursverrichtingen worden 
afgeschaft. 

Tenslotte vraagt spreker zich af ofhet via de afschaf 
fing (in plaats van de vermindering) van de BTW op 
goudtransacties niet mogelijk zou zijn deze transac 
ties terug te brengen naar de Brusselse beurs. 
Een volgende spreker heeft via de pers ( « De Stan 

daard» van 15 mei 1990) vernomen dat de Minister 
van Financiën wellicht zelf een amendement zal in 
dienen betreffende de manier waarop de informatie 
verstrekking door de Beurscommissie moet gebeuren. 
Graag kreeg hij hierover enige toelichting van de Mi 
nister. 
Een ander lid benadrukt dat het wetsontwerp meer 

omvat dan enkel de noodzakelijke aanpassing van 
onze beurs aan de internationale ontwikkelingen en 
de vernieuwingen op het gebied der technologie. 

Le President se demande s'il ne serait pus souhai 
table de confier à la Commission de la Bourse des com 
pétences plus étendues que celles prévues dans le 
texte actuel du projet de loi à l'examen. 

Un membre souscrit aux objectifs de la réforme pro 
posée et espère que la Bourse de Bruxelles deviendra 
ainsi plus attrayante pour les investisseurs étran 
gers. Il est dès lors d'une importance vitale qu'elle 
puisse réagir à temps à la création de nouvelles tech 
niques financières (notamment par le biais d'une in 
formatisation poussée). L'intervenant renvoie à cet 
égard à l'annonce faite par la presse (le quotidien 
« L'EchodelaBourse »du l ô mai1990)dulancement, 
le 18 mai 1990, du système « OBLI - CATS», à la 
Bourse de Bruxelles, qui viendra s'ajouter au système 
« CATS » déjà existant. 
Il approuve également la création, prévue par le 

projet de loi, de sociétés de bourse, mais déplore par la 
même occasion que la création de sociétés de bourses 
par les holdings soit soumise à des conditions supplé 
mentaires. 

Le membre estime que cela revient à privilégier les 
banques et les compagnies d'assurance. Il craint, d'une 
manière plus générale, que les banques n'acquièrent, 
lentement mais sûrement, la majorité du capital des 
sociétés de bourse. Il se demande également si le cu 
mul des fonctions de banquier et d'agent de change 
par les banques ne risque pas de donner lieu à des con 
fusions d'intérêts. 

Les banquiers seront-ils en mesure, dans leur rôle 
d'agent de change ( qu'ils exerceront par l'intermédiaire 
des sociétés de bourse), de conseiller objectivement 
leurs clients au sujet des produits financiers, alors 
qu'ils possèdent eux-mêmes des intérêts dans cer 
tains fonds de placement ? 

Le même membre souhaite en outre que le plus de 
transactions possible soient traitées en bourse. 

Il estime que cette procédure accroîtrait la trans 
parence et la liquidité du marché et favoriserait en 
outre la commercialisation de nouveaux produits 
financiers. Pom· améliorer la compétitivité de la Bourse 
de Bruxelles au niveau international, il faudrait non 
seulement réduire les courtages, mais également 
supprimer la taxe sur les opérations de bourse. 

L'intervenant demande enfin si la suppression (au 
lieu de la diminution) de la TV A sur les transactions 
sur l'or ne permettrait pas de ramener ces transac 
tions à la Bourse de Bruxelles. 

Un autre intervenant a appris par la presse ( « De 
Standaard» du 15 mai 1990) que le Ministre des Fi 
nances présentera sans doute un amendement con 
cernant le mode de transmission des informations par 
la Commission de la Bourse. Il demande que le Minis 
tre fournisse des précisions à ce sujet. 

Un autre membre souligne que le projet de loi à 
l'examen a d'autres objectifs que d'adapter la Bourse 
de Bruxelles à l'évolution internationale et aux inno 
vations technologiques. 
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Voorn! de bepalingen ter beschcmiing van de beleg 
ger en de Meine spaarder lijken hem belangrijk te zijn 
(opsporing en beteugeling van de onwettige sollicita 
tie van het spaarwezen, toezicht op het vermogensbe 
heer en op de beleggingsadviseurs, bestraffing van 
het misbruik van voorwetenschap, ... enz.) 

Met betrekking tot de (in artikel 221 van het ont 
werp voorgestelde) oprichting van een « Geschillen 
commissie voor bank- en effectentransacties», dringt 
het lid erop aan dat ook bij ontstentenis van een pro 
tocol-akkoord met de beroepsverenigingen van de be 
trokken financiële dienstverstrekkers, deze voor de 
kleine spaarder zeer belangrijke geschillencommissie 
onverwijld zou worden opgericht. 

Een volgende spreker verklaart dat : 
1. hij er niet van overtuigd is dat de toegang tot het 

kapitaal van de beursvennootschappen beperkt moet 
blijven tot de wisselagenten, de banken en de verze 
keringsmaatschappijen (met uitsluiting van bijvoor 
beeld de holdings); 

2. de in artikel 23 van het ontwerp ingeschreven 
plafonds ( vanaf welke de verhandelingen buiten beurs 
mogen plaatsvinden) dienen te worden verhoogd; 

3. de rol van de Commissie voor het Bank- en 
Financiewezen (onder meer inzake de erkenning van 
en de controle op de beursvennootschappen) niet mag 
worden teruggeschroefd; het lid zal geen enkel amende 
ment in die zin onderschrijven; 

4. het monopolie van de Beurscommissie inzake de 
informatieverstrekking moet worden doorbroken 
(eventueel via amendering van artikel 12, 7°, van het 
wetsontwerp). 

ANTWOORD V AN DE MINISTER 
V AN FIN ANCIEN 

1. Gebrek aan visie ? 

De hervorming past in het algemeen ontwerp tot 
modernisering van alle Belgische financiële markten 
en ter bevordering van Brussel als financieel centrum. 

De andere elementen van dat algemeen ontwerp 
zijn: 
- hervorming van de methodes voor schuldbe 

heer; 
- hervorming van de belasting op de spaargelden, 

met verlaging van de roerende voorheffing; 
- aanpassing van de statuten van de Nationale 

Bank van België en aanstaande hervorming var de 
markt van de schatkistcertificaten en de instrumen 
ten van het monetair beleid; 
- harmonisering van de concurrentievoorwaarden 

tussen de openbare kredietinstellingen en de com 
merciële banken en herstructurering van de openbare 
kredietinstellingen. 

Dit alles past bovendien in een algemeen concept 
over de ontwikkelingen : 
- op wereldvlak : financiële revolutie; 

li estime que les dispositions visant ù protégvr les 
investisseurs et les petits épargnants ( recherche et 
répression de la sollicitation illicite de l'épargne, con 
trôle de la gestion de fortune et des conseillers en pla 
cements, répression du délit d'initié, etc. l sont surtout 
importantes. 

En ce qui concerne la création, prévue à l'article 221 
du projet de loi à l'examen, d'une « Commission des 
différends pour les transactions bancaires et sur 
titres », le membre insiste pour que cette Commission 
des différends, qui est d'une importance vitale pour le 
petit épargnant, soit créée le plus rapidement pos 
sible, même si aucun protocole n'est conclu avec les 
organisations représentatives des prestataires de ser 
vices financiers concernés. 

Un autre intervenant déclare: 
1. qu'il n'est pas convaincu que l'ouverture du 

capital des sociétés de bourse doive être réservée aux 
agents de change, aux banques et aux compagnies 
d'assurances (à l'exclusion par exemple des holdings); 

2. que les plafonds prévus à l'article 23 du projet de 
loi (au-delà desquels les transactions peuvent être 
négociées hors bourse) doivent être augmentés; 

3. que le rôle de la Commission bancaire et finan 
cière (notamment en matière d'agrément et de contrô 
le des sociétés de bourse) ne peut être réduit; le mem 
bre ne souscrira à aucun amendement allant dans ce 
sens; 

4. que le monopole de la Commission de la Bourse 
en matière d'information doit être brisé (éventuelle 
ment en amendant l'article 12, 7°, du projet à l'exa 
men). 

REPONSES DU MINISTRE 
DES FINANCES 

1. Manque de vision ? 

La réforme s'inscrit dans un projet global de moder 
nisation del 'ensemble des marchés financiers belges et 
de promotion de la place financière de Bruxelles. 

Les autres éléments de ce projet global sont notam 
ment: 
- la réforme des méthodes de gestion de la dette; 

- la réforme de la fiscalité de l'épargne avec la di- 
minution du précompte mobilier; 
- la mise à jour des statuts de la BNB et la réforme 

prochaine du marché des certificats de trésorerie et 
des instruments de la politique monétaire; 

- l'harmonisation des conditions de concurrence 
entre institutions publiques de crédit et banques com 
merciales et la restructuration des institutions publi 
ques de crédit. 

Le tout dans une conception globale des évolutions : 

- au niveau mondial : révolution financière; 
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·····- op Eurupccs vink : hot vrijo verkeer van knpi 
taal vn het vrij leveren van financiële diensten 

en berust op t'en nÎ('UWe visie over de rol van de fi 
nanciële markten in een moderne economie. 

Het zou van een gebrek aan visie hebben getuigd in 
dien men was blijven wachten tot effectenmakelaars 
en banken een compromis hadden bereikt dat de Re 
gering vervolgens in een wetsontwerp zou hebben ge 
goten. Zowel de beurskringen als de banken hielden 
alleen rekening met hun tegenstrijdige korte-termijn 
belangen : behoud van het monopolie van de effecten 
makelaars ofleidinggevende positie van de kredietin 
stellingen in geval van directe of indirecte toegang tot 
de beurs. 

Om uit die impasse te geraken, heeft de Minister 
besloten een Commissie op te richten waarvan hij per 
soonlijk het voorzitterschap op zich heeft genomen. 
Die Commissie moest het conflict tussen effectenma 
kelaars en banken in een ruimer perspectief plaatsen, 
met name de modernisering van de Belgische beurs 
markten in het belang van België als financieel cen 
trum en van de hele Belgische economie. Het uitwerken 
van die perspectieven heeft ervoor gezorgd dat in de 
cember 1988 een overeenkomst kon worden bereikt en 
dat aan beide belangengroepen een aantal taken wer 
den toevertrouwd in verschillende subcommissies die 
zich meer bepaald gingen buigen over de automatise 
ring van de aan de beursverrichtingen verbonden ope 
raties, alsmede de oprichting van nieuwe georgani 
seerde markten (Belfox in het bijzonder). 

Ten einde de toekomst van Brussel als financieel 
centrum in een ruimer perspectief te plaatsen, heeft 
de Minister een tweede Commissie opgericht, door 
sommigen- Maystadt II » genoemd, waarin prominen 
ten uit de financiële wereld samen met de overheid 
een gemeenschappelijke strategie moeten uitwerken 
om aan de hand van prioritaire wijzigingen van wetten 
en bestuursrechtelijke bepalingen de toekomst van 
Brussel als financieel centrum te bevorderen. Die 
tweede Commissie speelde een doorslaggevende rol in 
de voorbereiding van Boek III van dit wetsontwerp, 
dat is gewijd aan de instellingen voor collectieve beleg 
ging. 

2. Te veel regels ? 

Over dat punt lopen de meningen uiteen. Deregule 
ring is geen ideaal op zich. De analyse van de moderne 
economieën leert ons dat geen enkele markt bevredi 
gend kan werken wanneer er geen spelregels zijn, 
geen regelgeving; belangrijk is wel dat het om rele 
vante regels gaat, die aangepast zijn aan het beoogde 
doel. Dat geldt in het bijzonder voor de financiële 
markten, waar de financiële tussenpersonen door 
prudentiële regelgeving moeten worden beschermd 
tegen aan het systeem inherente risico's. Bovendien 
moeten ook de kleine spaarders (ten opzichte van de 
institutionele beleggers) beschermd worden tegen het 
gebrek aan transparantie of tegen praktijken die hen 
ten opzichte van de andere beleggers in een ongun 
stige positie zouden plaatsen. 

nu ni venu européen : ln libre circulation des ca 
pitaux et la libre prestation des services financiers, 

sm· base d'une vision renouvelée du rôle des marchés 
financiers dans une économie moderne. 

C'eût été manquer de vision que de continuer à at 
tendre qu'agents de change et banquiers s'entendent 
sur un compromis que le Gouvernement aurait ensui 
te consacré dans un projet de loi. Car les milieux bour 
siers et les milieux bancaires ne voyaient que leurs in 
térêts à court terme qui étaient contradictoires : main 
tien du monopole des agents de change ou dominance 
des établissements de crédit en cas d'accès direct ou 
indirect à la bourse. 

Pour débloquer cette situation, le Ministre a pris 
l'initiative de créer une commission et il en a assumé 
personnellement la présidence. Le but de cette com 
mission était de placer le conflit entre agents de chan 
ge et banques dans une perspective globale qui était 
celle de la modernisation des marchés boursiers belges 
dans l'intérêt de l'ensemble de la place financière belge 
et de l'ensemble de l'économie belge. C'est ce relève 
ment des perspectives qui a permis d'arriver à un ac 
cord en décembre 1988 et de mettre au travail les deux 
corporations dans plusieurs sous-commissions consa 
crées notamment à l'automatisation de la chaîne des 
opérations liées aux transactions boursières et à la 
création de nouveaux marchés organisés (en particu 
lier Belfox). 

Pour élargir la réflexion sur l'avenir de la place fi 
nancière de Bruxelles, le Ministre a créé une deuxième 
commission, que certains ont dénommée « May 
stadt II », réunissant de hautes personnalités des mi 
lieux financiers en vue de définir une stratégie commu 
ne des milieux financiers et des autorités pour pro 
mouvoir, par des modifications légales et réglemen 
taires prioritaires, l'avenir de la place financière de 
Bruxelles. Cette deuxième commission a joué un rôle 
décisif dans la préparation du Livre III du présent 
projet de loi, consacré aux organismes de placement 
collectif 

2. Sur-régulation ? 

Les philosophies sur ce point divergent. La dérégula 
tion n'est pas un idéal en soi. L'observation des écono 
mies modernes montre qu'aucun marché ne peut fonc 
tionner de façon satisfaisante sans des règles du jeu, 
sans une régulation; ce qui compte, c'est que la régula 
tion soit pertinente, adaptée aux objectifs recherchés. 
Ceci est particulièrement vrai en ce qui concerne les 
marchés financiers où se posent des problèmes spécifi 
ques de protection des intermédiaires financiers contre 
des risques de nature systémique par des règles pru 
dentielles, ainsi que du problème de protection des pe 
tits épargnants (par opposition aux investisseurs ins 
titutionnels) contre des manques de transparence ou 
des pratiques qui les placeraient dans une position 
désavantageuse par rapport aux autres investisseurs. 
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De Minister is dan ook voorstander van het begrip 
" georganiseerde markt », waar alleen erkende beurs 
lieden, die aan dezelfde deontologische voorschriften 
en aan hetzelfde toezicht zijn onderworpen, als bemid 
delaar worden toegelaten. 

Sommigen willen met de deregulering veel verder 
gaan of ze sneller laten verlopen dan op dit ogenblik 
aangewezen lijkt : 

a) bedragen waaronder alle orders verplicht via. de 
beurs moeten worden verhandeld : volgens de Minis 
ter worden de belangen van de spaarders beter be 
schermd wanneer alle orders onder die grens aan de 
mechanismen van vraag en aanbod op de beurs wor 
den onderworpen; op die manier wordt de binnen 
beursmarkt, waarop meer toezicht wordt uitgeoefend 
dan op de buitenbeursmarkt, beter uitgediept. Na 
tuurlijk ontsnapt men bij de keuze van de grensbe 
dragen niet aan een zekere willekeur. Dat belet even 
wel niet nat de in de wet opgelegde plafonds bij ko 
ninklijk besluit kunnen worden gewijzigd; 
b) vrije bepaling van het makelaarsloon : het wets 

ontwerp verleent de Minister van Financiën de be 
voegdheid om de makelaarslonen vast te stellen, zonder 
hem evenwel daartoe te verplichten. Het ligt voor de 
hand dat de deregulerende trend, net als voor de ove 
rige financiële diensten, ook in dit geval de toon aan 
geeft, maar op korte termijn zou het gevaarlijk zijn zo 
maar klakkeloos alle wettelijke voorschriften af te 
schaffen voor een beroep dat zich in een moeilijke 
overgangsfase bevindt. De in andere financiële centra 
opgedane ervaring leert dat een te brutale deregule 
ring tot financiële ontsporingen kan leiden; 

c) verruiming en samenstelling van de aandeel 
houderskring van de beursvennootschappen : aange 
zien de beursvennootschappen als financiële bemidde 
laars optreden, moeten zij onder een bijzonderpruden 
tieel toezicht staan; dat is de reden waarom participa 
ties in het kapitaal van die beursvennootschappen 
van meer dan vijf procent, die niet in handen zijn van 
instellingen die zelf onder een prudentieel toezicht 
staan (banken, verzekeringsmaatschappijen, enz.) 
door de Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
moeten worden goedgekeurd. 

De bedoeling van deze regel is dan ook te vermijden 
dat personen die bijvoorbeeld in het verleden veroor 
deeld werden wegens financiële misdrijven zomaar, 
zonder enige voorafgaande controle, meer dan 5 % 
van het kapitaal van een beursvennootschap zouden 
kunnen verwerven. De Commissie voor het Bank- en 
Financiewezen zal zich bij het beoordelen van derge 
lijke aanvragen ongetwijfeld laten leiden door de ju 
risprudentie die de (huidige) Bankcommissie in deze 
aangelegenheden heeft opgebouwd. 

Met betrekking tot de vaststelling van de make 
laarslonen stipt de Minister ook aan dat (luidens ar 
tikel 27 van het ontwerp) enkel voor die transacties 
die via de beurs moeten gebeuren ( omdat de bedragen 
ervan lager zijn dan de in artikel 23, § 2, bepaalde pla- 

Le M inistre est donc partisan de la notion de" mar 
ché organisé " où seuls sont admis à agir en qualité 
d'intermédiaires, des opérateurs agréés soumis aux 
mêmes règles de déontologie et à une même surveil 
lance. 

Certains voudraient pousser la dérégulation plus 
loin ou plus vite qu'il ne paraît raisonnable actuelle 
ment: 

a) limites en dessous desquelles les ordres doivent 
obligatoirement passer en Bourse : selon le Ministre 
l'intérêt des épargnants est mieux protégé par le pas 
sage obligé de tous les ordres en dessous de ce niveau 
dans le mécanisme des oppositions de la Bourse; ceci 
donne une plus grande profondeur au marché en bour 
se qui est mieux surveillé que le marché hors-bourse. 
Le choix des limites comporte toutefois nécessaire 
ment un certain arbitraire. En toute hypothèse, les li 
mites prévues dans la loi peuvent être modifiées par 
arrêté royal; 

b) liberté des courtages: le projet de loi permet au 
Ministre des Finances de fixer les courtages, mais ne 
l'y oblige pas. Il est clair que la tendance est à la déré 
gulation en cette matière comme pour d'autres servi 
ces financiers, mais, à court terme, il serait dangereux 
de livrer à la dérégulation totale une profession qui est 
dans une phase difficile de transition. L'expérience 
d'autres places financières montre qu'une dérégula 
tion trop brutale peut conduire à des accidents finan 
ciers; 

c) élargissement de l'actionnariat des sociétés de 
bourse : en raison de leur caractère d'intermédiaires 
financiers, les sociétés de bourse doivent faire l'objet 
d'une surveillance prudentielle particulière; c'est pour 
quoi il paraît justifié de prévoir que les participations 
de plus de 5 % dans leur capital doivent, lorsqu'elles 
n'émanent pas d'établissements qui font eux-mêmes 
l'objet d'une surveillance prudentielle (banques, assu 
rances, etc.), faire l'objet d'une approbation par la 
Commission bancaire et financière. 

Cette règle a dès lors pour but d'éviter que des per 
sonnes qui, par exemple, ont été condamnées anté 
rieurement pour des infractions financières puissent 
acquérir le plus simplement du monde, sans aucun 
contrôle préalable, plus de 5 % du capital d'une société 
de bourse. Lors de l'examen de telles demandes, la 
Commission bancaire et financière statuera sans aucun 
doute en se basant sur la jurisprudence que la Com 
mission bancaire (actuelle) a développée en ce do 
maine. 
En ce qui concerne la fixation des taux de courtage, 

le Ministre fait également observer qu'aux termes de 
l'article 27 du projet de loi à l'examen, le Ministre des 
Finances ne peut éventuellement fixer ces taux (il ne 
s'agit donc pas d'une obligation!) que pour les transac- 
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fonds l de Minister van Financiën eventueel (geen ver 
plichtingi l deze vaststelling kan verrichten. 

De makelaarslonen voor transacties die betrekking 
hebben op hogere bedragen worden vrij overeenge 
komen. 
Sommige leden vragen zich afofhet (in de artikelen 

50 en volgende, van het ontwerp) bedoelde Interven 
tiefonds wel tegelijk belast kan worden met enerzijds 
de uitbetaling van schadevergoeding bij faillissement 
(artikel 58) anderzijds (een deel van) de prudentiële 
controle op de beursvennootschappen. 
De Minister geeft toe dat deze regeling uit een com 

promis voortspruit. 
Hij wijst echter op artikel 57 van het ontwerp, dat 

de Koning in staat stelt om onder welbepaalde voor 
waarden, deze prudentiële controlebevoegdheid van 
het Interventiefonds over te dragen aan de Commis 
sie voor het Bank- en Financiewezen. 

Wellicht zal in een eerste fase die controlebevoegd 
heid inderdaad door het Interventiefonds worden uit 
geoefend. 

Ter uitvoering van artikel 59, § 1, van het ontwerp 
zullen de statuten van dit Interventiefonds evenwel 
bij koninklijk besluit worden vastgelegd. Hierin zal 
onder meer worden bepaald hoe de bestuursorganen 
van dit fonds zijn samengesteld en wat hun bevoegd 
heden zijn. 
Teneinde eventuele belangenconflicten te vermij 

den zal vooraf over de inhoud van dit koninklijk 
besluit overleg worden gepleegd met alle betrokken 
partijen. 

Indien hierover een akkoord kan worden bereikt, 
zal de prudentiële controle gedurende een overgangs 
periode van maximum 2 jaar (tot 1 januari 1993 bij 
voorbeeld) inderdaad worden uitgeoefend door het 
Interventiefonds en kan de Regering er zich eventueel 
toe verbinden alsnog geen gebruik te maken van de 
mogelijkheid, bepaald in artikel 57 van het ontwerp 
(overdracht bij een in Ministerraad overlegd konink 
lijk besluit van de controlebevoegdheden van het 
Interventiefonds aan de Commissie voor het Bank- en 
Financiewezen). 

Dit wetsontwerp kan, aldus de Minister, ongetwij 
feld hier en daar nog worden bijgeschaafd. 
Hij waarschuwt echter voor iedere vorm van corpo 

ratisme, welke de broodnodige modernisering van de 
Brusselse beurs in het gedrang zou kunnen brengen. 

De Beurscommissie beschikt thans reeds over heel 
wat bevoegdheden (zie artikel 12 van het wetsontwerp) 
en de prudentiële controle op de beursvennootschap 
pen is grotendeels in handen van een ander beursor 
gaan, met name het Interventiefonds van de beursven 
nootschappen (zie artikel 54). 

De vaststelling van de makelaarslonen voor ef 
fectentransacties (artikel 27) kan bezwaarlijk aan de 
sector zelf worden overgelaten. 
Tot nu toe werd zulks aan geen enkele andere 

economische sector toegestaan. 

tions qui doivent être exécutées en Bourset puree qu'el 
les portent sur des montants inférieurs aux plafonds 
fixés à l'article 23). 

Les courtages afférents à des transactions portant 
sur des montants plus élevés sont fixés librement. 

Plusieurs membres demandent si la Caisse d'in 
tervention prévue aux articles 50 et suivants du projet 
peut être chargée simultanément, d'une part, de verser 
des dédommagements en cas de faillite (article 58) et, 
d'autre part, d'assurer(une partie) du contrôle pruden 
tie! des sociétés de bourse. 
Le Ministre concède que cette formule est le résul 

tat d'un compromis. 
Il souligne toutefois que l'article 57 du projet au 

torise le Roi à transférer, à certaines conditions, cette 
compétence de contrôle prudentie! de la Caisse d'in 
tervention à la Commission bancaire et financière. 

Cette compétence de contrôle sera en effet proba 
blement exercée dans un premier temps par la Caisse 
d'intervention. 

Les statuts de la Caisse d'intervention seront fixés 
par arrêté royal en exécution de l'article 59, §1er. Ils 
détermineront notamment la composition et les attri 
butions des organes de gestion de ladite Caisse. 

Afin d'éviter d'éventuels conflits d'intérêts, le con 
tenu de cet arrêté royal fera l'objet d'une concertation 
préalable avec toutes les parties concernées. 

Si un accord peut être dégagé à ce propos, le con 
trôle prudentie! sera exercé par la Caisse d'interven 
tion pendant une période transitoire de deux ans 
maximum (par exemple jusqu'au 1er janvier 1993) et le 
Gouvernement pourrait éventuellement s'engager à 
ne pas encore faire usage de la possibilité prévue à 
l'article 5 7 du projet ( transfert, par arrêté royal délibéré 
en Conseil des Ministres, des compétences de contrôle 
de la Caisse d'intervention à la Commission bancaire 
et financière). 

Le Ministre reconnaît que le projet de loi peut 
assurément encore être affiné sur certains points. 
Il met cependant en garde contre toute forme de 

corporatisme qui pourrait mettre en péril la moderni 
sation indispensable de la Bourse de Bruxelles. 

La Commission de la Bourse dispose dès à présent 
de nombreux pouvoirs (voir article 12 du projet de loi) 
et le contrôle prudentiel des sociétés de bourse est 
exercé principalement par une autre organe boursier, 
à savoir la Caisse d'intervention des sociétés de bourse 
(voir article 54). 

On peut difficilement laisser au secteur le soin de 
fixer lui-même le taux des courtages applicables aux 
transactions sur valeurs mobilières (article 27). 

Aucun secteur économique n'a jamais été autorisé 
à fixer lui-même le taux de ce type de rétribution. 
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De Minister van Financiën kun voor dl' rnakeluurs 
dezelfde functie uitoefenen als de Prijzencommissie 
voor de overige sectoren. 

De in artikel 23, § 2, ingeschreven maximumbe 
dragen (beneden welke de verhandeling verplicht via 
de beurs moet geschieden) spruiten voort uit een com 
promis tussen alle betrokken partijen. 

Zij kunnen zoals gezegd bij koninklijk besluit wor 
den gewijzigd. (cf. supra) 

Met betrekking tot de in artikel 12, § 1, 7°, bepaalde 
bevoegdheid van de Beurscommissie tot verstrekking 
van informatie aan het publiek dient, (zoals de Voorzit 
ter van de Bankcommissie terecht heeft opgemerkt) 
een onderscheid te worden gemaakt tussen enerzijds 
de informatie over de beurstransacties (hoeveelheid 
en prijs) die uiteraard van de Beurs zelf moet komen 
en anderzijds de informatie die beursgenoteerde 
vennootschappen zelf verplicht zijn te verstrekken. 

Het spreekt vanzelf dat niemand van deze tweede 
soort informatie het monopolie kan bezitten. 

Misschien moet de tekst van artikel 12, § 1, 7°, op 
dat punt worden verduidelijkt. 

Voor de eerste soort informatie is het echter logisch 
dat deze door de Beurscommissie wordt verspreid te 
gen een vergoeding die haar in staat stelt haar inves 
teringen inzake informatica te dekken. 

Het in de pers geopperde voorstel om de beursinfor 
matie via een neutrale tussenpersoon te laten door 
stromen naar de belangstellenden (onder meer de 
sector van de elektronische informatie) zal dit proces 
veeleer vertragen dan versnellen. 

Een tijdige doorstroming van deze informatie (zoals 
op de Beurs van Parijs) moet mogelijk zijn. 

Bepaalde internationale persagentschappen stellen 
op dat vlak echter onredelijke eisen met betrekking 
tot de te betalen vergoeding. 

- Mocht blijken dat de Beurscommissie bewust de 
doorstroming van bepaalde informatie zou vertragen, 
dan moet de (i~ artikel 15 van het ontwerp bedoelde) 
regeringscommissaris daartegen optreden. 

Een ander probleem betreft de tweede soort infor 
matie. De uitvoeringsbesluiten van de wet van 9 maart 
1989 tot wijziging van het Wetboek van koophandel 
en het koninklijk besluit n" 185 van 9 juli 1935 op de 
bankcontrole en het uitgifteregime voor titels en effec 
ten (Belgisch Staatsblad van 9 juni 1989) zijn klaar en 
zullen eerlang ter ondertekening aan de Koning wor- 
den voorgelegd. ~ 

Het is de bedoeling dat de (verplichte) informatie 
van de beursgenoteerde vennootschappen (bijvoor 
beeld Philips) onmiddellijk aan de pers (inbegrepen 
de persagentschappen) en aan de beursautoriteiten 
wordt medegedeeld. 

Deze laatsten moeten immers op dat ogenblik be 
slissen of de notering van de bewuste titel al of niet· 
moet worden geschorst. 

Le Ministre des Finnnco« pou nait. jouer vis-à-vis 
des courtiers le même rôle que ln Commission cl1•s prix 
vis-à-vis des autres secteurs. 

Les plafonds fixés à l'article 23 ( sous lesquels la 
transaction doit obligatoirement être effectuée' en 
Bourse) résultent d'un compromis entre toutes les 
parties concernées. 

Ils peuvent du reste être modifiés par arrêté royal, 
ainsi qu'il a été précisé plus haut. 

En ce qui concerne le pouvoir de la Commission de 
la Bourse d'assurer l'information du public, visé à l'ar 
ticle 12, § 1 ''\ 7", il convient (ainsi que le Président de 
la Commission bancaire l'a justement fait observer) 
d'établir une distinction entre les informations con 
cernant les transactions boursières (quantité et prix), 
qui doivent évidemment émaner de la Bourse même, 
d'une part, et les informations que les sociétés cotées 
en Bourse sont elles-mêmes tenues de fournir, d'autre 
part. 

Il va de soi que personne ne peut avoir le monopole 
de ce deuxièrre type d'informations. 

Il conviendrait peut-être de clarifier ce point de 
l'article 12, § i -, 7°. 

Quant aux informations du premier type, i! est nor 
mal qu'elles soient diffusées par la Commission de la 
Bourse moyennant une rémunération qui lui permet 
te de couvrir ses investissements dans le domaine de 
l'informatique. 

La proposition, qui a été formulée dans la presse, de 
communiquer les informations aux intéressés par le 
biais d'un intermédiaire neutre (notamment dans le 
secteur de l'information électronique) aurait pour 
effet de ralentir plutôt que d'accélérer ce processus. 

Il est nécessaire que ces informations puissent être 
communiquées à temps (comme c'est le cas à la Bourse 
de Paris). 

Il faut néanmoins constater que certaines agences 
de presse internationales imposent des exigences 
excessives en ce qui concerne le prix à payer. 

S'il s'avérait que la Commission de la Bourse ralen 
tissait délibérément la communication de certaines 
informations, il appartiendrait alors au commissaire 
du gouvernement (visé à l'article 15 du projet) d'in 
tervenir. 

Un autre problème se rattache au deuxième type 
d'informations. Les arrêtés d'exécution de la loi du 
9 mars 1989 modifiant le Code de commerce et l'arrêté 
royal n° 185 du 9 juillet 1935 sur le contrôle des ban 
ques et le régime des émissions de titres et valeurs 
{Moniteur belge du 9 juin 1989) sont prêts et seront 
prochainement soumis à la signature royale. 

Ces arrêtés visent à ce que les informations obliga 
toires émanant des sociétés cotées en bourse (par 
exemple Philips) soient immédiatement commu 
niquées à la presse (y compris les agences de presse) 
ainsi qu'aux autorités boursières. 

En effet, ces dernières doivent décider alors si la co 
tation du titre en question doit être suspendue ou non. 
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De Minister doelt de vrees niet van sommige leden 
<lat de h II idige wi s,•wlagenten binnen de beursvennoot 
scha ppen spoedig de minderheid zullen uitmaken. 

Hij wijst erop dat in het bestuur van de beursven 
nootschappen de effectenmakelaars steeds in de meer 
derheid zullen zijn (artikel 35 van het wetsontwerp). 

Zelfs indien bepaalde « nieuwe » effectenmakelaars 
banden zouden hebben met de banken mag niet wor 
den vergeten dat ook zij voor hun verrichtingen als 
effectenmakelaars persoonlijk aansprakelijk zullen 
zijn. 

De deontologische regels (onder meer de verplich 
ting om aan hun cliënten de voordeligste uitvoering te 
garanderen) zijn op hen evenzeer van toepassing. 

De mogelijke deontologische problemen binnen de 
beursvennootschappen (bijvoorbeeld conflicten tussen 
bestuurders en hoofdaandeelhouders), zullen door 
een werkgroep voorgezeten door de Voorzitter van de 
Bankcommissie, nader worden bekeken, teneinde 
hiervoor regels op te stellen. 

Ter bevordering van het concurrentievermogen van 
de Brusselse beurs wordt in het ontwerp (artikel 94 
e.v.) voorgesteld de taks op de beursverrichtingen te 
plafonneren (vaststelling van een algemene boven 
grens van 10 000 frank per verrichting). 

De Minister beklemtoont evenwel dat niet de fisca 
liteit maar vooral de hoge makelaarslonen in het ver 
leden de oorzaak waren van het zwakke concurrentie 
vermogen van de Brusselse Beurs inzake transacties 
voor grote bedragen. 

In het kader van de harmonisatie van de BTW 
tarieven in Europees verband is het niet mogelijk ons 
BTW-tarief op goudtransacties tot nul te reduceren. 

De EG-commissie aanvaardt immers alleen wijzi 
gingen van de BTW-tarieven wanneer die passen in 
haar streven naar harmonisatie. 

Enkel de thans bestaande nultarieven (bijvoorbeeld 
in Luxemburg : de BTW op goudtransacties; in Bel 
gië: de BTW op krantenpapier) mogen behouden 
blijven. 

Met betrekking tot de BTW-regeling op goud voor 
beleggingen verstrekt de Minister tenslotte de hier 
navolgende cijfers : 

1. De regeling inzake de belasting over de toege 
voegde waarde (BTW) op het goud wordt toegelicht in 
de zesde BTW-richtlijn (77/388/EEG) betreffende de 
harmonisatie van de wetgevingen der Lid-Staten in 
zake omzetbelasting die zelf haar oorsprong vindt in 
de artikelen 99 en 100 van het EEG-Verdrag. 

Het algemene beginsel luidt dat goud belast wordt 
met dien verstande dat voor de leveringen over de een 
trale banken een nultarief geldt. Bovendien bestaat 
er een tijdelijke afwijking die beperkt is tot de « hande 
lingen met betrekking tot goud, met uitzondering van 
goud bestemd voor industrieel gebruik » : de bepalin 
gen van artikel 28 - 3b en van de bijlage F -punt 26 
van de zesde richtlijn 77/388/EEG stellen de Lid-Sta 
ten immers in staat die handelingen te blijven vrij 
stellen van belasting. 

I..(~ Minlstre no purtnge pus la crainte qu'ont eer 
tains membres de voir les agents de change actuels ra 
pidement minorisés au sein des sociétés de bourse. 

Il fait observer que les agents de change seront 
toujours majoritaires au sein du conseil d'administra 
tion des sociétés de bourse (article 35 du projet de loi). 

Même si certains " nouveaux » agents de change 
devaient être liés aux banques, il ne faut pas perdre de 
vue qu'ils seraient également personnellement res 
ponsables de leurs opérations en tant qu'agents de 
change. 

Les règles déontologiques (notamment l'obligation 
de garantir à leurs clients l'exécution la plus avan 
tageuse) s'appliquent tout autant à eux. 

Les problèmes déontologiques qui pourraient se 
poser au sein des sociétés de bourse (par exemple des 
conflits entre administrateurs et actionnaires princi 
paux) seront examinés plus en détail par un groupe de 
travail présidé par le président de la Commission 
bancaire afin d'établir des règles en la matière. 

En vue de promouvoir la compétitivité de la bourse 
de Bruxelles, il est proposé aux articles 94 et suivants 
du projet de plafonner la taxe sur les opérations de 
bourse (fixation d'un plafond général de 10 000 F par 
opération). 

Le Ministre souligne cependant que ce n'est pas 
tant la fiscalité, mais surtout l'importance des 
courtages qui, par le passé, a été la cause de la faible 
compétitivité de la bourse de Bruxelles pour les tran 
sactions importantes. 

Dans le cadre de l'harmonisation des taux de TV A 
au niveau européen, il n'est pas possible de réduire à 
zéro notre taux de TVA applicable aux transactions 
sur l'or. La commission des CE n'accepte en effet que 
les modifications de taux de TV A qui s'inscrivent dans 
le cadre de ses efforts d'harmonisation. 

Seuls les taux zéro existant actuellement (par 
exemple, la TVA sur les transactions sur l'or au 
Luxembourg, la TVA sur le papier journal en 
Belgique) peuvent être maintenus. 

En ce qui concerne le régime de taxation de l'or nor 
malement affecté à des fins de placement, le Ministre 
fournit ensuite les données suivantes : 

1. Le régime de taxe sur la valeur ajoutée (TV A) 
sur l'or est défini dans la sixième directive TVA (77/ 
388/CEE), en matière d'harmonisation des législations 
des Etats membres relatives aux taxes sur le chiffre 
d'affaires qui trouve elle-même son origine dans les 
articles 99 et 100 du traité CEE. 

Le principe général est celui de la taxation de l'or 
assorti toutefois de l'application d'un taux zéro pour 
les livraisons aux banques centrales. Il existe, en 
outre, une dérogation temporaire limitée aux « opéra 
tions relatives à l'or autres que l'or à usage indus 
triel » : les dispositions de l'artilce 28 - 3b) et de l'an 
nexe F - point 26 de la sixième directive (77/388/ 
CEE) permettent, en effet, aux Etats membres de con 
tinuer à exonérer lesdites opérations. 
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2. België heeft tot 1 september 1981 von die tijde 
lijke afwijking gebruik gemaakt. Ons land heeft er 
niettemin in 1981 van af gezien en aanvankelijk een 
BTW-tarief van 6 % toegepast tot 1 maart 1982. Dat 
tarief werd nadien tot 1 % verlaagd. 

Het gemeenschapsrecht verbiedt de wederinvoe 
ring van een vrijstellingsregeling die van de normale 
regeling voor de belasting op het goud afwijkt. 

3. Alleen Frankrijk en het Grootherdogdom Luxem 
burg stellen de handelingen met betrekking tot goud 
nog altijd vrij van belasting, met uitzondering van 
goud bestemd voor industrieel gebruik (Frankrijk 
heft niettemin een forfaitaire belasting van 7 % op de 
verkoopprijs van edele metalen ten laste van de par 
ticulieren en bepaalde verenigingen). 

4. In de overige Lid-Staten van de EEG geldt voor 
goud het normale BTW-tarief, behalve in Nederland, 
waar een verminderd tarief van 6 % toegepast wordt. 

De normale tarieven zijn: 

Duitsland 14 % 
Denemarken . .. .. .. .. .. .. .. .. .. . .. .. .. .. . .. .. .. .. . .. .. . .. 22 % 
Spanje 12 % 
Griekenland . . .. . .. .. . . . .. .. . .. .. 16 % 
Ierland .. .. .. .. .. .. . .. .. .. .. .. . .. .. .. .. .. . .. . .. 25 % 
Italië 19 % 
Portugal .. .. .. . .. .. .. .. .. . .. .. . .. . .. .. .. .. .. . .. . 1 7 % 
Verenigd Koninkrijk .. .. . .. .. .. . .. . .. .. .. .. .. .. . 15 % 

5. Begrotingsontvangsten : 

2. Lu Belgique a.jusqu'au 1 •·• septembre 1981, fait 
usage de cette dérogation temporaire. Elle y a toute 
fois renoncé en 1981 et a d'abord appliqué un taux de 
TVA de 6 % jusqu'au 1 •·• mars 1982 puis a diminué ce 
taux à 1 %•. 

Le droit communautaire lui interdit de réintro 
duire un régime d'exonération dérogatoire au régime 
normal de taxation de l'or. 

3. Seuls la France et le Grand-Duché de Luxem 
bourg exonèrent encore les opértions relatives à l'or 
autres que l'or à usage industriel (la France perçoit 
toutefois un taxe forfaitaire de 7 % sur le prix de vente 
des métaux précieux à charge des particuliers et de 
certaines associations). 

4. Dans les autres Etats membres de la CEE, l'or 
est soumis au taux normal de TV A, sauf aux Pays-Bas 
où est appliqué un taux réduit de 6 %. 

Les taux normaux sont: 

Allemagne 14 % 
Danemark .. .. . . .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. . .. .. . .. .. .. 22 % 
Espagne 12 % 
Grèce 16 % 
Irlande 25 % 
Italie 19 % 
Portugal .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. . . . .. .. .. .. .. .. .. .. . .. .. . .. . 1 7 % 
Royaume-Uni 15 % 

, 5. Recettes budgétaires : 

Grondslag Ontvangsten Base Recettes 
(miljoenen BF) (miljoenen BF) (millions de FB) (millions de FB) 

1987 

1 

23 514 235 1987 23 514 235 
1988 9 585 96 1988 9 585 96 
1989 9172 92 1989 9172 92 

De aanzienlijke ontvangsten over 1987 zijn toe te 
schrijven aan de verkoop van gouden ECU's. 

6. In het raam van de werkzaamheden betreffende 
de 18de BTW-richtlijn tot afschaffing van sommige 
overgangsbepalingen van de 6de BTW-richtlijn, heeft 
de Commissie, gelet op de bijzondere problemen waar 
mee de goudmarkt geconfronteerd wordt, de toezegging 
gedaan om zo spoedig mogelijk een specifiek voor stel 
te doen dat voorziet in een BTW-regeling die op han 
delingen met betrekking tot goud toepassing zal vin 
den. 

Dat voorstel werd nog niet ingediend. 

Les recettes importantes réalisées en 1987 sont 
dues à la vente des écus en or. 

6. Dans le cadre des travaux relatifs à la 18• direc 
tive TV A supprimant certaines dérogations transitoi 
res contenues dans la 6• Directive TV A, la Commis 
sion, constatant les problèmes particuliers rencontrés 
pour le marché de l'or, s'est engagée à présenter dans 
les meilleurs délais une proposition spécifique pré 
voyant un régime de TV A applicable aux opérations 
relatives à l'or. 

Cette proposition n'a pas encore été présentée. 

* 
* * 

* 
* * 
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gen lid benadrukt dut een uitbreiding van de be 
voegdheden van de Beurscommissie enkel mogelijk is 
indien deze commissie ook werkelijk representatiefïs 
voor het geheel van de t« oude» en « nieuwe ») effec 
tenmakelaars. 

Spreker verwijst in dit verband naar de manier 
waarop in Londen het bestuur van « The Securities 
Association» (T.S.A.) wordt verkozen (10 leden van 
de « International Securities Regulatory Organisa 
tion - ISRO », 10 leden van de Beurs zelf en 6 perso 
naliteiten van buiten de beurs). 

Een verhoogd vertrouwen in de - representatief 
samengestelde- beursorganen kan de basis zijn voor 
het tot stand brengen van een nieuwe beurswetgeving 
waarin meer ruimte is voor het « zelfregulerend » 
optreden van de beursorganen. 
De Minister van Financiën is eveneens van mening 

dat iedere toekenning van bijkomende bevoegdheden 
aan de Beurscommissie gepaard moet gaan met een 
opnieuw bekijken van haar samenstelling. 

VI. - ARTIKELSGEWIJZE BESPREKING 

BOEK! 

ALGEMENE BEPALINGEN 

Artikel 1 

De heer Van Rompuy stelt een amendement n: 9 
(stuk n' 1156/2) voor, dat, in de Nederlandse tekst van 
het wetsontwerp, het woord « effectenmakelaar » door 
het woord « beursmakelaar » wil vervangen. Die keuze 
is historisch verantwoord. Het woord « wisselagent » 
mag hoe dan ook niet meer worden gebruikt. 
De Minister van Financiën geeft er de voorkeur aan 

het woord « effectenmakelaar » te behouden, want dat 
woord heeft een ruimere betekenis dan het woord 
« beursmakelaar ». 
Het lid is het met dat argument eens en trekt amen 

dement n" 9 in. 

* 
* * 

De heer Van Rompuy c.s. stelt amendement n/ 29 
voor (stuk n" 1156/3) dat ertoe strekt in artikel 1, § 1, 
na het woord « inschrijving » de woorden « of ver 
werving » toe te voegen. 

De in artikel 1, § 1, 4 °, bedoelde categorie van effec 
ten slaat voornamelijk op de warrants die kunnen 
worden omgeruild tegen reeds uitgegeven effecten; 
deze categorie komt reeds voor in artikel 22 van de 
wet van 10 juni 1964 op het openbaar aantrekken van 
spaargelden (Belgisch Staatsblad van 20 juni 1964) 
en de invoeging ervan in artikel 1 is alleen bedoeld om 
de bestaande toestand te handhaven. Hierin zijn niet 
de opties begrepen die voorkomen in § 2, 1 °, van het 
zelfde artikel. 

Un membre insiste sur le fait que l'élurgissomont 
des compétences de ln Commission de la Bourse n'est 
possible que si celle-ci est vraiment représentative de 
l'ensemble des « anciens " et « nouveaux » agents de 
change. 

L'intervenant renvoie à cet égard au mode d'élec 
tion des administrateurs de la « Securities Associa 
tion ,, (TSA) de Londres (10 membres del'« Internatio 
nal Securities Regulatory Organisation - ISRO », 
10 membres de la Bourse elle-même et 6 personnali 
tés extérieures à la Bourse). 
Une confiance accrue dans les organes représen 

tatifs de la Bourse pourrait être à la base de l'élabora 
tion d'une nouvelle législation boursière, qui lais 
serait davantage de place à « l'autorégulation » par 
les organes de la Bourse. 
Le Ministre des Finances estime également que si 

l'on octroie des compétences supplémentaires à la 
Commission de la bourse, il faut aussi revoir sa com 
position. 

VI. - DISCUSSION DES ARTICLES 

LIVRE rer 

DISPOSITIONS GENERALES 

Article 1er 

M. Van Rompuy introduit un amendement n° 9 
(doc. n° 1156/2), qui vise à remplacer le mot « effec 
tenmakelaar » par le mot « beursmakelaar » dans le 
texte néerlandais du projet de loi. Ce choix se justifie 
du point de vue historique. Il convient, en tout cas, de 
ne plus utiliser le terme « wisselagent». 
Le Ministre des Finances préfère maintenir le terme 

« effectenmakelaar » parce qu'il a une portée plus lar 
ge que le terme « beursmakelaar». 

L'intervenant se rallie à cet argument et retire 
l'amendement n° 9. 

* 
* * 

M. Van Rompuy et consorts déposent l'amende 
ment n° 29 (doc. n° 1156/3) qui vise à ajouter les mots 
« ou à l'acquisition» après les mots « à la souscrip 
tion» à l'article 1er, §1er, 4°. 

La catégorie de titres visés à l'article 1er,§ 1er, 4°, 
concerne essentiellement les warrants échangeables 
contre des titres déjà émis; elle est déjà présente à l'ar 
ticle 22 de la loi du 10 juin 1964 sur les appels publics 
à l'épargne (Moniteur belge du 20 juin 1964) et son in 
sertion dans l'article 1er ne vise qu'à maintenir la si 
tuation existante. Elle ne comprend pas les options 
visées au§ 2, 1 °, du même article. 
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De Minisier stemt in mot het umendement. 

* 
* * 

De heer van Weddingen stelt de amendementen 
nr., 40 tot 42 voor (stuk n" 1156/3). 
Amendement n' 40 beoogt van de in algemene zin 

gebezigde uitdrukking « andere financiële instrumen 
ten» een meer nauwkeurige en omstandige definitie 
te geven dan zulks in artikel 1, § 2, 1 ° het geval is. 

De in amendement nr 40 voorgestelde definitie heeft 
betrekking op alle thans bestaande financiële instru 
menten, wat niet wegneemt dat de wetgever die de 
finitie in de toekomst kan aanvullen naargelang er 
nieuwe soorten financiële instrumenten ontstaan. 

Amendement n: 41 wil artikel 1, § 2, 2° weglaten. 
Het is de taak van de wetgever en niet die van de 
Koning om de definitie of de opsomming van de bij dit 
wetsontwerp bedoelde soorten effecten te wijzigen. 

Amendement n: 42 beoogt om dezelfde reden de 
weglating van artikel 1, § 1, 5°. 
De Minister wijst op de veelvuldige innovaties op 

het gebied van financiële instrumenten. Daarom moet 
worden voorkomen dat de wet een vrij starre definitie 
bevat die spoedig achterhaald zou blijken te zijn en 
dient de Koning bevoegd te blijven om het toepas 
singsgebied van de wet, naar gelang van de ontwikke 
lingen op financieel gebied, tot andere rechten en ef 
fecten uit te breiden. De Minister is dus voorstander 
van het behoud van artikel 1, § 1, 5° en§ 2, 2°. 

Voorts heeft de Minister er geen bezwaar tegen dat 
in de tekst beter wordt toegelicht wat men onder 
« beursindexovereenkomsten » moet verstaan, mits 
de Koning de mogelijkheid bewaart om die definitie te 
verruimen. 
Een amendement n/ 221 (stuk n" 1156/3) in die zin 

wordt ingediend door de heer van Weddingen c.s. 
Amendement n: 40 van de heren van Weddingen en 

Kubla wordt ingetrokken. 

Stemmingen 

De amendementen nr• 41 en 42 van de heren van 
Weddingen en Kubla worden verworpen met 15 tegen 
3 stemmen. 

Amendement n" 29 van de heer Van Rompuy c.s. 
wordt aangenomen met 1 7 tegen 1 stem. 

Amendement n" 221 van de heer van Weddingen 
c.s. wordt aangenomen met 1 7 tegen 1 stem. 

Artikel 1 wordt aangenomen met 1 7 tegen 1 stem. 

te Ministre n1111·qt1C' son accord. 

* 
* * 

Art.2 

De heer Van Rompuy stelt amendement n/ 1 (stuk 
n" 1156/2) voor. Het wil in artikel 2, l° de woorden 
«Voorde toepassing van de artikelen 4,103 en 118 » 

M. van Weddingen dépose les amendements n"' 40 à 
42 (doc. n° 1156/3). 
L'amendement n" 40 vise à donner une définition 

plus précise et détaillée du terme général- autres ins 
truments financiers » que ne le fait l'article 1 cr,§ 2, 1 ". 

La définition proposée par l'amendement n° 40 cou- _ 
vre l'ensemble des instruments financiers à ce jour. 
Ceci n'exclut pas la possibilité pour le législateur de 
compléter cette définition dans l'avenir en fonction de 
l'apparition de nouveaux types d'instruments finan 
ciers. 
L'amendement n° 41 vise à supprimer l'article 1er, 

§ 2, 2°. C'est au législateur et non au Roi qu'il appar 
tient de modifier la définition ou l'énumération des 
types de valeurs mobilières visées par le présent 
projet de loi. 
L'amendement n° 42 vise à supprimer l'article 1 •r, 

§ 1 "", 5°, et ce pour la même raison. 
Le Ministre fait remarquer que les innovations sont 

fréquentes en matière d'instruments financiers. C'est 
pourquoi il faut éviter de figer dans la loi une défini 
tion qui s'avérerait rapidement dépassée et laisser au 
Roi le pouvoir d'étendre le champ d'application de la 
présente loi à d'autres droits et titres en fonction de 
l'évolution financière. Le Ministre plaide donc en 
faveur du maintien de l'article 1er, § 1 •r, 5° et § 2, 2°. 

Par contre, le Ministre ne voit pas d'objection à ce 
que le texte de loi explicite davantage ce qu'il faut en 
tendre par « contrats sur indices », pour autant que 
l'on maintienne la possibilité pour le Roi d'étendre cet 
te définition. 

Un amendement n° 221 (doc. n° 1156/3) est déposé 
en ce sens par M. van Weddingen et consorts. 
L'amendement n° 40 de MM. van Weddingen et 

Kubla est retiré. 

Votes 

Les amendements n°• 41 et 42 de MM. van Weddin 
gen et Kubla sont rejetés par 15 voix contre 3. 

L'amendement n° 29 de M. Van Rompuy et con 
sorts est adopté par 1 7 voix contre 1. 
L'amendement n° 221 de M. van Weddingen et con 

sorts est adopté par 1 7 voix contre 1. 
L'article 1er est adopté par 1 7 voix contre 1. 

Art. 2 

M. Van Rompuy dépose l'amendement n" 1 (doc. 
n° 1156/2). Il s'agit de remplacer à l'article 2, alinéa 
1er, les mots « pour l'application des articles 4, 103 et 
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vcrvunuon door ch' woorden " Voor de toepasslng van 
rlt' nrt.ikclen :!, 4 on 10!:l "· 

H('I. betreft hiel' eon technische wijziging. De ver 
wijzing naar artikel 3 is verantwoord, maar die naar 
artikel 118 is overbodig. De verwijzing naar artikel 
103 volstaat om de Koning de mogelijkheid te bieden 
te bepalen wanneer een collectieve beleggingsinstel 
ling een beroep doet op het « openbaar » spaarwezen. 
Amendement n" 30 van de heer Van Rompuy c.s., 

dat precies dezelfde strekking heeft, wordt ingetrok 
ken. 
De heer Van Rompuy c.s. stelt vervolgens amende 

ment n" 31 (stuk n" 1156/3) voor dat ertoe strekt in de 
tekst van het 2" lid van artikel 2 een aantal vormcor 
recties aan te brengen. 

Dat lid neemt, op de laatste woorden na, getrouw 
artikel 5, tweede lid, over van de wet van 10 juli 1969 
op het solliciteren van het openbaar spaarwezen, on 
der meer inzake roerende waarden (Belgisch Staats 
blad van 24 juli 1969); die vergetelheid wordt met dit 
amendement verholpen. 
De Minister wijst erop dat het om louter vormver 

beteringen gaat en hij stemt ermee in. 

Stemmingen 

De amendementen nrs 1 en 31 van de heer Van 
Rompu y c.s. worden aangenomen met 17 tegen 1 stem. 

Artikel 2 wordt aangenomen met 1 7 tegen 1 stem. 

Art. 3 

De heer Van Rompuy c.s. stelt amendement n' 32 
(stuk n" 1156/3) voor dat tot doel heeft in de Neder 
landse tekst van het eerste lid van artikel 3, het woord 
«instellingen» te vervangen door het woord « bemid 
delaars » en het woord « bemiddelen » door het woord 
« optreden ». In het wetsontwerp worden verschillende 
termengebruiktomhetFransewoord« intermédiaire» 
weer te geven : « instelling », « bemiddelaar »en « tus 
senpersoon». Met dit amendement wordt de Neder 
landse versie geharmoniseerd door overal « bemidde 
laar » te gebruiken waar het Frans spreekt van 
«intermédiaire» in de zin van artikel 3. 
De Minister merkt op dat het andermaal om een ge 

wone technische wijziging gaat en hij stemt ermee in. 

* 
* 

De heer van Weddingen verdedigt amendement 
n" 43 (stuk n" 1156/3). 

Dit amendement wil een schadeloosstelling invoeren 
voor effectenmakelaars die hun beroep moeten opgeven 
omdat zij de nieuwe lasten niet aankunnen die de her 
vorming met zich brengt, zoals de inbreng van een ka 
pitaal van 10 miljoen frank (artikel 34) of de stijging 
van de algemene kosten. 

l 18 » par les mots" pour l'application des articles :3, 4 
et 103 "· 

Il s'agit ici d'une modification technique. La réfé 
rence à l'article 3 est justifiée tandis que la référence 
à l'article 118 est superflue. La référence à l'article 
103 suffit pour permettre au Roi de déterminer quand 
il y a sollicitation de l'épargne « publique» par un or 
ganisme de placement collectif. 
L'amendement n" 30 de M. Van Rompuy et con 

sorts, qui a une portée identique, est retiré. 

M. Van Rompuy et consorts introduisent ensuite 
l'amendement n" 31 (doc. n° 1156/3) qui vise à ap 
porter certaines corrections formelles au texte de 
l'article 2, alinéa 2. 

Cet alinéa reproduit de façon fidèle, sauf dans ses 
derniers mots, l'article 5, alinéa 2, de la loi du 10 juillet 
1969 sur la sollicitation de l'épargne publique, notam 
ment en matière de valeurs mobilières (Môniteur bel 
ge du 24 juillet 1969), ce à quoi le présent amende 
ment tend à remédier. 
Le Ministre indique qu'il s'agit de simples correc 

tions de forme et marque son accord. 

Votes 

Les amendements n°• 1 et 31 de M. Van Rom puy et 
consorts sont adoptés par 1 7 voix contre 1. 

L'article 2 est adopté par 17 voix contre 1. 

Art. 3 

M. Van Rompuy et consorts introduisent l'amende 
ment n° 32 (doc. n° 1156/3), qui a pour objet de rem 
placer le mot « instellingen » par le mot « bemidde 
laars», et le mot « bemiddelen» par le mot « optre 
den» dans la version néerlandaise, à l'article 3, 
alinéa 1 •r. Le projet de loi utilise différents termes 
comme équivalents du mot français« intermédiaire » : 
«instelling», «bemiddelaar» et «tussenpersoon». 
Cet amendement vise à harmoniser la version néer 
landaise en utilisant partout le mot « bemiddelaar » là 
où la version française parle d'« intermédiaire» au 
sens de l'article 3. 
Le Ministre indique qu'il s'agit à nouveau d'une 

simple modification technique et marque son accord. 

* 
* * 

M. van Weddingen défend l'amendement n° 43 (doc. 
n° 1156/3). 

Cet amendement a pour objet de prévoir l'indemni 
sation des agents de change qui sont obligés de quitter 
la profession parce qu'ils se trouvent dans l'impossibi 
lité de faire face aux charges nouvelles qu'ils devront 
supporter suite à la réforme, telles que par exemple 
l'apport d'un capital de lO millions de francs (arti 
cle 34) ou encore l'accroissement de leurs frais géné 
raux. 



- 115<, / 5 - H9 / 90 1921 

Algemeen wordt aangenomen dut van de huidige 
aoo effcctenmnkelaurs.er een 50-tal hun bedrijvigheid 
zullen moeten stopzetten. 

Artikel 8 van het huidige ontwerp bepaalt dat het 
vermogen van de « verenigingen van wisselagenten » 
van rechtswege overgebracht wordt naar de Effecten 
beursvennootschappen die in de plaats ervan zullen 
komen. Aangezien het merendeel van de activa van 
die verenigingen uit bijdragen van de effectenmake 
laars bestaat (jaarlijkse bijdragen, afstand van op de 
beursverrichtingen geheven aanvullende rechten), 
heeft de Regering besloten dat het netto-actief van de 
verenigingen van effectenmakelaars bij de inwer 
kingtreding van de wet in contanten zou terugvloeien 
naar de effectenmakelaars, alsmede naar degenen die 
hun werkzaamheden binnen twee jaar vóór die datum 
stopgezet hebben, of naar hun rechthebbenden. De 
Beurscommissie zal de toekenning van de initiële 
aandelen van iedere Effectenbeursvennootschap re 
gelen. 

Men kan dus eigenlijk niet van een schadeloosstel 
ling wegens het verlies van het beroep gewagen. 

Spreker verwijst naar een precedent : naar aanlei 
ding van de hervorming van de burgerlijke rechts 
pleging die in oktober 1967 tot het Gerechtelijk Wet 
boek heeft geleid, werd het beroep van pleitbezorger 
afgeschaft. 

Wegens hun leeftijd wensten sommige pleitbezor 
gers niet aan een nieuwe carrière te beginnen. Zij 
ontvingen een door de Staat betaalde lijfrente (een 
toelage die met een gedeelte van de griffierechten ge 
financierd werd). 

Dit wetsontwerp veroorzaakt bovendien voor het 
gehele beroep een verlies omdat een deel van het 
cliënteel voortaan wegvalt; spreker meent dat de ef 
fectenmakelaars die hun bedrijvigheid moeten stop 
zetten, hoe dan ook schadeloos gesteld moeten wor 
den. 

Er zijn verschillende mogelijkheden : 
- een bepaald percentage inhouden op het note 

ringsrecht; 
- de banken een toegangsrecht tot de markt vra 

gen. 
Heeft de Minister andere voorstellen ? 
De Minister van Financiën is van oordeel dat de ef 

fectenmakelaars die uit het beroep treden, niet hoe 
ven vergoed te worden, en wel om de volgende rede 
nen: 

1) dit wetsontwerp maakt het mogelijk het beroep 
van effectenmakelaar in stand te houden terwijl het 
voortbestaan ervan in het gedrang had kunnen komen 
bij de invoering van het vrij verlenen van financiële 
diensten in het raam van de Europese interne markt 
van 1993; 

2) geen enkele effectenmakelaar is verplicht de 
uitoefening van zijn beroep stop te zetten. Dit wets 
ontwerp legt hen alleen de verplichting op voortaan in 
de vorm van een beursvennootschap hun beroep uit te 
oefenen (artikelen 33, § 1, en 81 van het ontwerp). 

li est générulementudmis quo sui· lcsaoo agents de 
change en activité aujourd'hui, une cinquantaine 
d'entre eux devront cesser leur activité profession 
nelle. 

L'article 8 du présent projet pourvoit au transfert 
du patrimoine des associations d'agents de change 
aux Sociétés des Bourses de valeurs mobilières qui 
leur succèderont. Compte tenu du fait que l'essentiel 
des actifs de ces associations a été constitué par des 
contributions des agents de change (cotisations an 
nuelles, cessions de droits complémentaires perçus 
sur les opérations de bourse), le Gouvernement a dé 
cidé que l'actif net des associations d'agents de change 
reviendra en espèce aux agents de change en activité 
lors de l'entrée en vigueur de la loi ainsi qu'à ceux qui 
ont quitté la profession dans les deux ans précédant 
cette date ou à leurs ayants droits. La Commission de 
la Bourse règlera l'attribution des parts initiales de 
chaque Société de la Bourse de valeurs mobilières. 

Il ne s'agit donc pas à proprement parler d'une in 
demnisation pour la perte de leur profession. 

L'intervenant renvoie à un précédent : suite à la ré 
forme de la procédure civile qui a abouti au Code judi 
ciaire en octobre 1967, les avoués ont vu leur fonction 
supprimée. 

En raison de leur âge, certains avoués n'ont pas 
voulu réentamer une nouvelle carrière. Ils ont bénéfi 
cié d'une allocation viagère payée par l'Etat (alloca 
tion financée par une partie des droits de greffe). 

Sans compter que le présent projet de loi entraîne 
un préjudice pour l'ensemble de la profession (puis 
qu'une partie de la clientèle va dorénavant lui échap 
per), l'orateur estime qu'il faut, en tout cas, indemni 
ser les agents de change obligés de se retirer. 

Plusieurs possibilités peuvent être envisagées : 
prélever un certain pourcentage sur le droit de 

cote; 
demander aux banques un droit d'entrée dans le 

marché. 
Le Ministre a-t-il d'autres suggestions ? 
Le Ministre des Finances estime qu'il ne s'impose 

pas d'indemniser les agents de change qui quittent la 
profession, et ce pour les raisons suivantes : 

1) le présent projet de loi va permettre de mainte 
nir la profession d'agent de change alors que son exis 
tence aurait pu être mise en danger lors de l'instaura 
tion de la libre prestation des services financiers dans 
le cadre du marché unique européen de 1993; 

2) aucun agent de change ne se voit contraint 
d'arrêter l'exercice de sa profession. Le présent projet 
de loi oblige seulement ceux-ci à exercer à l'avenir leur 
profession sous forme d'une société de bourse ( ar 
ticles 33, § 1 et 81 du projet). 
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De Minister kan geen begrip opbrongun voor het ar 
gument van de beroepsvereniging van effecteumake 
laars als zou het moeilijk zijn om een kapitaal van 
10 miljoen frank bijeen te brengen om een beursven 
nootschap op te richten, omdat een deel van de fond 
sen die de effectenmakelaars beheren, niet werd 
aangegeven bij de belastingen; 

3) de overeenkomst tussen de effectenmakelaars 
en de kredietinstellingen (besluiten van de Commis 
sie voor de modernisering van de beursmarkten van 
5 december 1988, zie bijlage punt 6), voorziet uitdruk 
kelijk in overgangsmaatregelen. Om de aanpassings 
problemen van de effectenmakelaars op sociaal vlak 
te beperken, verbinden de financiële instellingen zich 
ertoe tot 31 december 1992 een degressief volume aan 
operaties te blijven oriënteren naar andere effecten 
makelaars dan de beursvennootschappen waarin ze 
deelnemen. Met andere woorden : van het volume 
transacties dat op dit gebied achtereenvolgens in de 
jaren 1989, 1990, 1991 en 1992 tot stand komt, verbin 
den ze zich ertoe slechts een maximum van respec 
tievelijk 20 %, 40 %, 60 % en 80 % toe te vertrouwen 
aan de beursvennootschappen waarin ze deelnemen. 

4) de Waarborgkas van de wisselagenten beheert 
een bijzonder pensioenstelsel waarvan de effectenma 
kelaars gebruik kunnen maken; 

5) artikel 8 van dit ontwerp voorziet in een rege 
ling voor de verdeling van het vermogen, waarbij men 
zal pogen rekening te houden met de bijzondere toe 
stand van een aantal effectenmakelaars die onmogelijk 
een beursvennootschap kunnen oprichten. 

Om al die redenen vraagt de Minister dat amende 
ment n' 43 wordt verworpen. 

Stemmingen 

Amendement n" 43 van de heren van Weddingen en 
Kubla wordt verworpen met 14 tegen 3 stemmen en 
1 onthouding. 

Amendement n" 32 van de heer Van Rompuy c.s. 
wordt eenparig aangenomen. 

Artikel 3 wordt aangenomen met 16 tegen 1 stem 
en 1 onthouding. 

Art. 4 

De heer Van Rompuy c.s. stelt een amendement 
n/ 33 (stuk n" 1156/3) voor ten einde in de Neder 
landse tekst van § 3 van artikel 4 het woord « instel 
lingen » te vervangen door het woord- bemiddelaars ». 
Een van de indieners verwijst naar de verantwoor 
ding die voor artikel 3 werd gegeven (amendement 
n" 32 van de heer Van Rompuy c.s., stuk n" 1156/3). 
De Minister van Financiën gaat daarmee akkoord 

omdat het amendement van louter technische aard is. 

Le Ministre ne peut acceptor l'argument avancé 
par le syndicat dos agents de change quant i't ln diffi 
culté de réaliser un capital de 10 millions de francs 
afin de constituer une société de bourse parce qu'une 
part des fonds détenus par les agents de change 
n'aurait pas été déclarée au fisc; 

3) l'accord conclu entre les agents de change et les 
établissements de crédit (conclusions de la Commis 
sion de modernisation des marchés boursiers du 5 dé 
cembre 1988, voir annexe point 6) prévoit explicite 
ment des mesures transitoires. Afin de réduire les 
problèmes d'adaptation des agents de change sur le 
plan social, les établissements financiers se sont 
engagés à continuer à orienter vers les agents de 
change membres d'une société de bourse autre que 
celles dans lesquelles ils détiendront des participa 
tions, un volume dégressif d'opérations jusqu'au 
31 décembre 1992. En d'autres termes, ils s'engagent 
à ne confier qu'un maximum respectivement de 20 %, 
40 %, 60 % et 80 % du volume de transactions réa 
lisées successivement en 1989, 1990, 1991 et 1992 aux 
sociétés de bourse dans lesquelles ils auront pris une 
participation; 

4) la Caisse de Garantie des agents de change or 
ganise un système particulier de pension dont les 
agents de change peuvent bénéficier; 

5) l'article 8 du présent projet prévoit un mécanis 
me de répartition du patrimoine qui s'efforcera de te 
nir compte de la situation particulière des quelques 
agents de change qui se trouveraient dans l'impossibi 
lité de constituer une société de bourse. 
Pour ces raisons, le Ministre demande le rejet de 

l'amendement n° 43. 

Votes 

L'amendement n° 43 de MM. van Weddingen et 
Kubla est rejeté par 14 voix contre 3 et 1 abstention. 

L'amendement n° 32 de M. Van Rom puy et consorts 
est adopté à l'unanimité. 
L'article 3 est adopté par 16 voix contre 1 etl absten 

tion. 

Art. 4 

M. Van Rompu y et consorts introduisent un amende 
ment n° 33 (doc. n° 1156/ 3) visant à remplacer le mot 
« instellingen » par le mot « bemiddelaars » dans la 
version néerlandaise à l'article 4, § 3. Un des auteurs 
renvoie à lajustification proposée à l'article 3 (amende 
ment n° 32 de M. V an Rom puy et consorts, doc. n° 1156/ 
3). 
Le Ministre des Finances marque son accord étant 

donné qu'il s'agit d'un amendement d'ordre purement 
technique. 
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Amendement n' 33 van de heer Van Rompuy c.s. 
wordt eenparig aangenomen. 

Artikel 4 wordt aangenomen met 1 7 tegen 1 stem. 

BOEK II 

DE SECUNDAIRE MARKTEN VOOR 
EFFECTEN EN ANDERE 

i'INANCIELE INSTRUMENTEN 

TITEL I 

De Effectenbeurzen 

HOOFDSTUK! 

Algemene bepalmgen 

Art:--5 

De heer Van Rompuy c.s. stelt een amendement 
nr 34 (stuk n" 1156/3) voor teneinde in de Nederlandse 
tekst van § 1 van artikel 5 het woord « tussenper 
soon» te vervangen door het woord « bemiddelaar». 
Hij verwijst naar de verantwoording die voor artikel 3 
werd gegeven (amendement n' 32 van de heer Van 
Rompuy c.s., stuk nr1156/3). 
De Minister van Financiën stemt in met dit louter 

technisch amendement. 

Stemmingen 

Amendement nr34 van de heer Van Rompuy c.s. 
wordt eenparig aangenomen. 

Artikel 5 wordt aangenomen met 1 7 tegen 1 stem. 

Art.6 

De heer Van Rompuy stelt een amendement n' 2 
(stuk nr1156/2) voor dat tot doel heeft in de Neder 
landse tekst van het tweede lid van § 1 het woord « po 
litie » door het woord « orde » te vervangen. In het Ne 
derlands gebruikt men, noch in van Dale, noch op de 
beurs van Amsterdam, « politie » in de betekenis van 
orde en toezicht. 

De Minister gaat daarmee akkoord. 

* 
* * 

De heer van Weddingen stelt amendement n: 61 
voor (stuk nr1156/3). 

Vot,•s 

L'amendement n" :rn de M. Van Rom puy d. consorts 
est adopté à l'unanimité. 

L'article 4 est adopté par 17 voix contre 1. 

LIVRE II 

DES MARCHES SECONDAIRES EN 
VALEURS MOBILIERES ET AUTRES 

INSTRUMENTS FINANCIERS 

TITRE l"' 

Des Bourses de valeurs mobilières 

CHAPITRE r- 

Dispositions générales 

Art. 5 

M. Van Rompuy et consorts introduisent l'amende 
ment n° 34 (doc. n° 1156/3), visant à remplacer le mot 
« tussenpersoon » par le mot « bemiddelaar » dans la 
version néerlandaise, à l'article 5, §1er. Il renvoie à la 
justification proposée à l'article 3 (amendement n° 32 
de M. Van Rompuy et consorts, doc. n°1156/3). 

Le Ministre des Finances se déclare favorable à 
l'adoption de cet amendement purement technique. 

Votes 

L'amendement n° 34 de M. Van Rom puy et consorts 
est adopté à l'unanimité. 

L'article 5 est adopté par 1 7 voix contre 1. 

Art. 6 

M. Van Rompuy introduit l'amendement n° 2 (doc. 
n° 1156/2), visant à remplacer le mot « politie »parle 
mot « orde » au § 1er, alinéa 2, du texte néerlandais. 
En effet, le mot néerlandais « politie » n'a le sens de « 
bon ordre » et de «surveillance» ni selon le diction 
naire van Dale, ni dans! 'usage qui prévaut à la Bourse 
d'Amsterdam. 
Le Ministre marque son accord. 

* 
* * 

M. van Weddingen dépose l'amendement n"61 (doc. 
n°1156/3). 
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Dit amendement wil de mnteries die do Koning aan 
do Beurscommissies kun opdragen, verruimen. 

Deze wijziging stemt overeen met de conclusies van 
de Commissie voor de modernisering van de beurs 
markten (5 december 1988, zie bijlage, punt 9, hl, 
waarin gesteld wordt dat « aan de georganiseerde 
markten, meer bepaald aan de beurs, ruime bevoegdhe 
den op het stuk van zelfbeheer moeten worden 
opgedragen». 

Het ligt voor de hand dat de Koning, overeenkom 
stig artikel 6, § 1, eerste lid, zelf het reglement van de 
Effectenbeurs vaststelt. 
De Minister van Financiën vraagt zich af in welke 

mate de in amendement n" 61 voorgestelde bepalin 
gen de bij artikel 12 bedoelde maatregelen overlap 
pen. 

Artikel 6 beoogt een wettelijke grondslag te geven 
aan de bevoegdheid van de Koning en aan de mogelijk 
heid om aan de Beurscommissie regelgevende be 
voegdheden op te dragen. 

De algemene formulering van artikel 6, § 1, tweede 
lid wordt daarna in artikel 12 toegelicht (opsomming 
van de diverse aan de Beurscommissie toevertrouwde 
opdrachten). 

De Minister is voornemens aan de Koning voor te 
stellen een besluit uit te vaardigen dat aan de Beurs 
commissie zeer ruime bevoegdheden opdraagt. 
Aanvankelijk was het de bedoeling die bevoegdhe 

den rechtstreeks aan de Beurscommissie toe te ver 
trouwen. 

De Regering heeft echter rekening willen houden 
met de bezwaren van de Raad van State volgens welke 
« het opdragen van een verordeningsbevoegdheid aan 
een zelfstandige instelling zonder politieke verant 
woordelijkheid niet aan de grondwettelijke eisen 
beantwoordt (artikel 67 van de Grondwet) » (stuk 
n" 1156/1, blz. 173). 
De vorige spreker meent dat de artikelen 6 en 12 van 

het ontwerp niet helemaal hetzelfde toepassingsgebied 
hebben. 
Het eerste artikel betreft het opmaken van het 

Effectenbeursreglement, terwijl het tweede de alge 
mene bevoegdheden van de Beurscommissie opsomt. 

Wat zou er gebeuren mocht de Koning geen regel 
gevende bevoegdheid verlenen aan de Beurscommissie 
in het raam van sommige materies waarvoor die 
Commissie krachtens artikel 12, § 1, bevoegd is ? Zou 
het dan ook niet beter zijn de opsomming van be 
voegdheden van de Commissie nog eens over te doen 
in artikel 6 ten einde te voorkomen dat zij in die ma 
teries niet regelgevend zou kunnen optreden ? 
De Minister herhaalt dat artikel 6 betrekking heeft 

op de regelgevende bevoegdheid, terwijl artikel 12 
daarentegen verband houdt met individuele beslissin 
gen van de Beurscommissie zoals bijvoorbeeld uit 
spraak doen over de opneming van effecten in de 
notering of beslissen de transactie in een of meer 
effecten tijdelijk te schorsen. 

Cet nmondemont vise 11 étendre davantage les ma 
tières que le Roi punt déléguer il ln Commission de la 
Bourse, 

Cette modification est conforme aux conclusions de 
la Commission de modernisation des marchés bour 
siers (5 décembre 1988, voir annexe, point 9, b), 
lesquelles prévoient que « de larges pouvoirs d'auto 
gestion devront être accordés aux marchés organisés, 
notamment la Bourse ». 

Il reste évident que le Roi arrête lui-même le règle 
ment de la Bourse de valeurs mobilières, conformément 
à l'article 6, § i«, alinéa 1 cr_ 
Le Ministre des Finances se demande dans quelle 

mesure les dispositions suggérées par l'amendement 
n° 61 ne font pas double emploi avec les mesures vi 
sées à l'article 12. 
L'article 6 vise à donner une base légale au pouvoir 

du Roi et à la possibilité de déléguer le pouvoir de ré 
glementation à la Commission de la Bourse. 

La formulation générale de l'article 6, § 1 •r, alinéa 2 
est alors explicitée à l'article 12 (énumération des 
différentes missions confiées à la Commission de la 
Bourse). 

L'intention du Ministre est de proposer au Roi un 
arrêté de délégation très large à la Commission de la 
Bourse. 

Initialement, il était prévu de confier directement 
ce pouvoir à la Commission de la Bourse. 

Toutefois, le Gouvernement a voulu tenir compte 
des objections formulées par le Conseil d'Etat selon le 
quel « l'attribution d'un pouvoir réglementaire par le 
législateur à un organisme autonome sans responsa 
bilité politique ne répond pas aux exigences constitu 
tionnelles (article 67 de la Constitution)» (doc. n° 1156/ 
1, p. 173). 
Le préopinant estime que les articles 6 et 12 du pro 

jet ont des champs d'action quelque peu différents. 

Le premier concerne l'élaboration du règlement de 
la Bourse de valeurs mobilières tandis que le second 
énumère les compétences générales de la Commission 
de la Bourse. 

Qu'en serait-il si le Roi ne déléguait pas le pouvoir 
de réglementation à la Commission de la Bourse dans 
le cadre de certaines matières pour lesquelles elle est 
compétente en vertu de l'article 12, § 1er? Ne vaut-il 
pas mieux dès lors répéter l'énumération de compé 
tences à l'article 6 pour éviter qu'on ne lui accorde pas 
le pouvoir de réglementation en ces matières ? 

Le Ministre répète quel' article 6 concerne la compé 
tence réglementaire tandis que l'article 12 concerne 
des décisions individuelles de la Commission de la 
Bourse comme, par exemple, statuer sur l'inscription 
de telle valeur mobilière, décider la suspension tem 
poraire de tel type de transactions, etc. 



- 1156 / ~ - H9 / 90 1961 

Dl) mnteries dieonder de regelgevende bevoegdheid 
vallen. zijn vrijwel dezelfde als die welke in artikel 12 
worden toegelicht. 

Stemmingen 

Amendement n"2 van de heer Van Rompuy c.s. 
wordt aangenomen met 1 7 tegen 1 stem. 

Amendement n" 61 van de heren van Weddingen en 
Kubla wordt verworpen met 14 tegen 4 stemmen. 

Artikel 6 wordt aangenomen met 14 tegen 1 stem 
en 3 onthoudingen. 

Art. 7 

De heer Van Rompuy trekt amendement n' 3 in 
(stuk n" 1156/2). Amendement n" 3 wordt vervangen 
door amendement n' 35 van de heer Van Rompuy c.s. 
Dat laatste amendement heeft tot doel in de Neder 
landse tekst van het 4de lid van artikel 7 het woord 
« terugvorderbaar » te vervangen door het woord 
« recupereerbaar ». Er moet namelijk duidelijk wor 
den aangegeven dat het dividend « recupereerbaar » 
is voor de vennoten. 
De Minister acht dat een goede verbetering. 

* 
* * 

De heer van Weddingen stelt amendement ti' 62 
(stuk n" 1156/3) voor, dat de naam « Effectenbeursven 
nootschap » wil vervangen door « Coöperatieve Ef 
fectenbeursvennootschap », zulks om geen verwarring 
te stichten tussen Effectenbeursvennootschappen en 
beursvennootschappen. 

Het lid verwijst naar het advies van de Raad van 
State (stuk n' 1156/1, blz. 178-179). 
De Minister van Financiën brengt daartegen in dat 

de betrokkenen er prijs op stellen de thans in artikel 
7 voorkomende terminologie te behouden. 

* 
* * 

De heer van Weddingen stelt ook een amendement 
n' 63 (stuk n" 1156/3) voor. 

Artikel 7, vierde lid, van het ontwerp bepaalt dat 
« het jaarlijks dividend op de aandelen waarop is in 
geschreven niet meer dan acht procent van hun no 
minale waarde mag bedragen». Waarom wordt hier 
afgeweken van het begrip « eigen middelen », dat als 
referentie voor andere wetteksten gediend heeft ( meer 
bepaald de koninklijke besluiten nr• 15 en 150 - 
Belgisch Staatsblad van 12 maart 1982 en 19 januari 
1983)? 
Het is logisch dat bij de oprichting van de beursven 

nootschappen in een dergelijke bepaling wordt voor- 

Les domaines couverts pat· Ic pouvoir réglernen 
taire sont toutefois pratiquement identiques 11 ceux 
explicités à l'article 12. 

Votes 

L'amendement n" 2 de M. Van Rom puy et consorts 
est adopté par 1 7 voix contre 1. 

L'amendement n°6l de MM. van Weddingen et 
Kubla est rejeté par 14 voix contre 4. 

L'article 6 est adopté par 14 voix contre 1 et 3 abs 
tentions. 

Art. 7 

M. Van Rompuy retire l'amendement n° 3 (doc. 
n° 1156/2). L'amendement n° 3 est remplacé par 
l'amendement n° 35 de M. Van Rompuy et consorts 
Cet amendement vise à remplacer le mot « terugvor 
derbaar » par le mot « recupereerbaar » dans la ver 
sion néerlandaise à l'article 7, alinéa 4. Il s'agit en 
effet d'indiquer clairement que le dividende est 
récupérable dans le chef des associés. 

Le Ministre constate qu'il s'agit d'une bonne amélio 
ration. 

* 
* * 

M. van Weddingen introduit l'amendement n° 62 
(doc. n°1156/3), qui vise à remplacer les mots « Société 
de la Bourse de valeurs mobilières » par les mots 
« Coopérative de la Bourse des valeurs mobilières », et 
ce afin d'éviter toute confusion entre les Sociétés des 
Bourses de valeurs mobilières, d'une part, et les socié 
tés de bourse, d'autre part. 

Le membre renvoie à l'avis du Conseil d'Etat (doc. 
n° 1156/1, pp. 178-9). 
Le Ministre des Finances objecte que les intéressés 

tiennent à maintenir la terminologie figurant actuel 
lement à l'article 7. 

* 
* * 

M. van Weddingen dépose également l'amende 
ment n° 63 (doc. n° 1156/3). 

L'article 7, alinéa 4, du projet prévoit que « le divi 
dende annuel attribué aux parts souscrites ne peut 
dépasser huit pour cent du montant nominal de celles 
ci ». Pourquoi s'écarter ici de la notion de fonds propres, 
qui a servi de référence pour d'autres dispositions lé 
gislatives (notamment les arrêtés royaux n°" 15 et 
150 -Moniteur belge du 12 mars 1982 et 19 jan 
vier 1983)? 

Il est logique de prévoir une telle disposition au mo 
ment de la création des sociétés de bourse mais si le 
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zien. Als de huidige tekst evenwel onveranderd blijf\.. 
moet worden gevreesd dat de aandeelhouders niet 
zullen worden aangemoedigd om de reserves aan te 
leggen die voor de goede werking van de Effecten 
beursvennootschappen nodig zijn. 
De Minister vindt de verwijzing naar een percen 

tage van het nominaal bedrag van de geplaatste aan 
delen niet a priori ongewoon. Het gaat immers om een 
vennootschap zonder winstoogmerk. De dividenden 
worden dan ook niet op grond van de reserves berekend. 

De Minister vraagt bijgevolg dat amendement n' 63 
wordt verworpen. 

* 
* * 

De heer Daems stelt amendement nr 174 (stuk 
n" 1156/3) voor. 

Artikel 7, derde lid, bepaalt dat de statuten van de 
Effectenbeursvennootschap (EBV) door de Koning op 
advies van de Beurscommissie en van de Commissie 
voor het Bank- en Financiewezen worden vastgelegd. 
Het lid is van mening dat die bevoegdheid beter aan 
de wetgever kan worden toevertrouwd, en wel om 
volgende redenen : 

1) tot nu to.: werden de statuten steeds bij wet 
vastgelegd; als die bevoegdheid nu aan de Koning 
wordt toevertrouwd, worden de statuten van de Ef 
fectenbeursvennootschap op hetzelfde hiërarchische 
niveau geplaatst als het Beursreglement (artikel 6). 
Dat Beursreglement moet evenwel gemakkelijker 
kunnen worden aangepast dan de statuten; 

2) bij wet vastgelegde statuten komen de stabi 
liteit meer ten goede dan statuten die door middel van 
een koninklijk besluit zijn geregeld. Een koninklijk 
besluit kan immers gemakkelijk worden gewijzigd; 

3) artikel 7, tweede lid, bepaalt dat « de gecoördi 
neerde wetten op de handelsvennootschappen van 
toepassing zijn op de Eff ectenbeursvennootschap, 
behalve wanneer daarvan door deze titel of door haar 
statuten wordt afgeweken». 
De door de Koning vastgelegde statuten zouden 

dus van die wetten op de handelsvennootschappen 
kunnen afwijken. De vraag is evenwel of een konink 
lijk besluit dat een wetswijziging kan doorvoeren, 
aanvaardbaar is? 

* 
* * 

Onder verwijzing naar de bewijsvoering van de 
vorige spreker (ondermeer bij punt 3) stelt de heer 
De Vlieg here een amendement n' 1 76 (stuk n" 1156/3) 
voor teneinde in het tweede lid van artikel 7 de woor 
den « of door haar statuten » weg te laten. 
Het is immers niet ondenkbaar dat de Koning via 

een grondige statutenwijziging bijvoorbeeld de oprich 
ting van de Effectenbeursvennootschap zelf wijzigt en 
opteert voor een andere vennootschapsvorm dan de 

texte actuel resto inchnngé, il est i:1 craindre que les 
actionnaires ne seront pas encouragés il constituer les 
réserves nécessaires au hon fonctionnement des So 
ciétés des Bourses de valeurs mobilières. 

Le Ministre estime qu'il n'est à priori pas anormal 
de faire référence à un pourcentage du montant no 
minal des parts souscrites. Il s'agit en effet d'une so 
ciété qui ne poursuit pas de but de lucre. Les dividendes 
ne sont donc pas calculés en fonction des réserves. 

Le Ministre demande donc le rejet de l'amende 
ment n° 63. 

* 
* * 

M. Daems dépose l'amendement n" 174 (doc. n° 1156/ 
3). 

L'article 7, alinéa 3 prescrit que les statuts de la So 
ciété de la Bourse de valeurs mobilières (SBVM) sont 
arrêtés par le Roi sur avis de la Commission de la 
Bourse et de la Commission bancaire et financière. Le 
membre estime qu'il vaudrait mieux confier cette 
compétence au législateur, et ce pour les raisons 
suivantes: 

1) les statuts ont jusqu'ici toujours été arrêtés par 
une loi; confier ce pouvoir au Roi équivaut à placer les 
statuts de la SBVM au même niveau hiérarchique que 
le règlement de la Bourse (article 6), qui doit pouvoir 
être modifié plus facilement que les statuts; 

2) afin de créer une certaine stabilité, il vaut mieux 
fixer les statuts par une loi plutôt que par un arrêté 
royal, qui peut être modifié facilement; 

3) l'article 7, alinéa 2 prévoit que « La Société de la 
Bourse de valeurs mobilières est régie par les lois sur 
les sociétés commerciales, sauf dans la mesure où il y 
est dérogé par le présent titre ou par ses statuts ». 

Les statuts arrêtés par le Roi pourraient donc 
déroger aux lois sur les sociétés commerciales. Com 
ment admettre qu'un arrêté royal puisse modifier une 
loi? 

* 
* * 

Se référant aux arguments développés par le pré 
cédent orateur, (notamment au point 3), M. De Vlie 
ghere dépose un amendement n° 176 (doc. n°1156/3), 
qui vise à supprimer les mots « ou par ses statuts » à 
l'article 7, alinéa 2. 

Il n'est en effet pas impossible que, par une modifi 
cation fondamentale des statuts, le Roi modifie, par 
exemple, la constitution même de la SBVM et choisisse 
une autre forme que la société coopérative en déro- 
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coöperatieve vennootschap. ln dat gevul zou in be 
lungrijke mate worden afgeweken van de in do wetten 
op de handelsvennootschappen opgenomen bepalin 
gen. 

* 

De Minister van Financiën wenst het wetsontwerp 
voldoende flexibel te houden, zodat de statuten van 
een Effectenbeursvennootschap kunnen worden 
gewijzigd zonder daartoe noodzakelijk een nieuwe 
wet te moeten goedkeuren. Die mogelijkheid bestaat 
ook in de buurlanden. 

Een dergelijke formule is niet zonder precedent, 
ook niet wat de mogelijkheid betreft om aangaande de 
statuten via een koninklijk besluit van de wetten op 
de handelsvennootschappen af te wijken. Dat is met 
name het geval voor de intercommunale maatschap 
pijen, de Nationale Bank van België, de huidige Waar 
borgkas van de wisselagenten (artikel 71bis, § 2, van 
Boek I, Titel V van het Wetboek van koophandel) en 
de openbare kredietinstellingen (zoals bepaald in het 
voorontwerp van wet tot organisatie van de openbare 
kredietsector en tot harmonisering van de controle en 
werkingsvoorwaarden van de kredietinstellingen). 

De Minister merkt bovendien op dat het geenszins 
in de bedoeling ligt om een wetswijziging via een 
koninklijk besluit mogelijk te maken. Er wordt slechts 
een mogelijkheid tot afwijking toegestaan via de sta 
tuten van de Effectenbeursvennootschap; een af 
wijking waarin trouwens uitdrukkelijk door de wet 
wordt voorzien. Het is duidelijk dat alleen van de 
wetten op de handelsvennootschappen en niet van de 
in dit ontwerp opgenomen bepalingen eventueel mag 
worden afgeweken. 

De statuten van een Effectenbeursvennootschap 
kunnen pas worden gewijzigd indien de Koning, de 
Beurscommissie en de Commissie voor het Bank- en 
Financiewezen een dergelijke wijziging gegrond achten 
(artikel 7, lid 3). Bijgevolg is in een aantal procedure 
waarborgen voorzien. 

De vorige spreker merkt op dat er geen sprake is van 
een eensluidend en eenparig advies. De instemming 
van de hiervoren bedoelde instanties is niet vereist. 

De Minister legt er de nadruk op dat de Effecten 
beursvennootschap wordt opgericht in de vorm van 
een coöperatieve vennootschap. Welnu, de wetten op 
de handelsvennootschappen bevatten een aantal erg 
soepele bepalingen voor de coöperatieve vennoot 
schappen. Het is dus helemaal niet zeker dat van die 
wetten zal moeten worden afgeweken. 

* 
* * 

De heer Daems stelt vervolgens een amendement 
n' 175 (stuk n'll56/3) voor. 

Dit amendement stelt een aanvulling voor van het 
vijfde lid van artikel 7. De waarde van de in artikel 7 

geunt uins' de numièr« importante uux di1-1po:-1itio11:-1 
prévues dans les lob, sur l<.•:-1 sociétés commcrcinlos. 

* 
* * 

Le Ministre des Finances souhaite introduire dans 
le projet de loi une flexibilité suffisante permettant de 
modifier les statuts d'une SBVM sans nécessairement 
devoir voter une nouvelle loi. Cette possibilité existe 
également dans les pays voisins. 

Cette formule n'est pas sans précédent, y compris 
pour ce qui est de la disposition selon laquelle un ar 
rêté royal peut déroger, en ce qui concerne les statuts, 
aux lois sur les sociétés commerciales. Il en va notam 
ment ainsi pour les sociétés intercommunales, la 
Danque nationale de Belgique, l'actuelle Caisse de 
Garantie des agents de change (article 7Ibis, § 2, du 
Livre Je•, Titre V du Code de commerce), et les institu 
tions publiques de crédit (telles que définies dans 
l'avant-projet de loi portant organisation du secteur 
public du crédit et harmonisation du contrôle et des 
conditions du fonctionnement des établissements de 
crédit). 

Le Ministre fait observer, d'autre part, qu'il ne 
s'agit pas ici de prévoir la possibilité de modifier une 
loi par un arrêté royal; on accorde simplement une 
possibilité de dérogation via les statuts de la Société 
de la Bourse de valeurs mobilières, dérogation expli 
citement prévue par la loi. Il est clair qu'on ne peut 
éventuellement déroger qu'aux lois sur les sociétés 
cómmerciales et non aux dispositions visées par le 
présent projet de loi. 

Pour que les statuts d'une SBVM soient modifiés, il 
faut que le Roi, la Commission de la Bourse et la 
Commission bancaire et financière estiment que cette 
modification est justifiée (article 7, alinéa 3). Un cer 
tain nombre de garanties de procédure sont donc 
prévues. 
L'orateur précédent fait observer qu'il ne s'agit pas 

d'un avis conforme et unanime. Les instances visées 
ci-dessus ne doivent donc pas donner leur accord. 
Le Ministre souligne que la SBVM est constituée 

sous la forme de société coopérative. Or, les lois sur les 
sociétés commerciales prévoient des dispositions par 
ticulièrement souples en ce qui concerne les sociétés 
coopératives. Il n'est donc même pas certain qu'il soit 
nécessaire d'y déroger. 

* 
* * 

M. Daems introduit ensuite un amendement n" 175 
(doc. no 1156/3). 

Cet amendement vise à compléter l'alinéa 5 de l'ar 
ticle 7. Il précise que la valeur des parts visées à l'ar- 
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bedoelde anndelcn moet na advies van een college van 
drie bedrijfsrevisoren door de Beurscommissie wor 
den bepaald. Spreker beklemtoont het belang van een 
objectieve beoordeling ter zake. 

De Minister is van mening dat de bedoelde bepaling 
overbodig is. De dividenden worden immers berekend 
op grond van de nominale waarde van het oprichtings 
kapitaal van de Effectenbeursvennootschap en niet 
op het totaal van de eigen middelen. Er wordt dus 
geen rekening gehouden met de reserves. Bijgevolg 
doet zich geen probleem inzake de waardebepaling 
voor. 
De Voorzitter van de Commissie wijst erop dat het 

jaarlijkse dividend in de huisvestingsmaatschappijen 
ongeacht de door de vennootschap geboekte resulta 
ten niet meer dan 4 % mag bedragen. 

De Minister herinnert eraan dat het telkens om 
vennootschappen zonder winstoogmerk gaat. Dat is 
ook het geval voor alle overheidsinstellingen. 

Stemmingen 

Amendement nr35 van de heer Van Rompuy c.s. 
wordt eenparig aangenomen. 

Amendement n" 62 van de heren van Weddingen en 
Kubla wordt verworpen met 14 tegen 3 stemmen en 
1 onthouding. 

Amendement n" 63 van de heren van Weddingen en 
Kubla wordt verworpen met 15 tegen 3 stemmen. 

De amendementen n= 174 en 1 75 van de heer Daems 
worden verworpen met 15 tegen 1 stem en 1 onthou 
ding. 

Amendement n" 1 76 van de heer De Vlieghere wordt 
verworpen met 15 tegen 3 stemmen. 

Artikel 7 wordt aangenomen met 15 tegen 2 stem 
men en 1 onthouding. 

Art.8 

Een lid merkt op dat luidens artikel 8 de Effecten 
beursvennootschappen van rechtswege in de rechten 
en verplichtingen treden van de verenigingen van 
wisselagenten die gevestigd zijn in dezelfde steden op 
de dag van hun ontbinding. Is het niet mogelijk dat 
een Beurs wordt gevestigd in een gemeente in plaats 
van in een stad ? 

De Minister merkt op dat deze bepalingen betrek 
king hebben op de bestaande beurzen die respectieve 
lijk gevestigd zijn in Brussel, Antwerpen, Luik en 
Gent (4 steden). 

Stemming 

Artikel 8 wordt eenparig aangenomen. 

Art. 9 

De heer van Weddingen stelt een amendement n: 64 
voor (stuk nr1156 / 3). 

ticle 7 doit être fixée par lu Commission de la Bourse 
après avis d'un collège de trois réviseurs d'entre 
prises. L'orateur insiste sur l'importance d'une éva 
luation objective en la matière. 
Le Ministre considère que la disposition visée est 

inutile dans la mesure où les dividendes sont calculés 
sur la base de la valeur nominale du capital de départ 
de la SBVM et non sur le total des fonds propres. Il 
n'est donc pas tenu compte des réserves. Dès lors, le 
problème d'évaluation ne se pose pas. 

Le Président de la Commission signale que dans les 
sociétés de logement, le dividende annuel ne peut 
dépasser 4 % quels que soient les résultats réalisés 
par la société. 
Le Ministre rappelle que les sociétés mentionnées 

ci-dessus ne poursuivent pas un but de lucre. Il en va 
de même pour tous les organismes publics. 

Votes 

L'amendement n° 35 de M. Van Rompuy et consorts 
est adopté à l'unanimité. 

L'amendement n°62 de MM. van Weddingen et 
Kubla est rejeté par 14 voix contre 3 et 1 abstention. 

L'amendement n°63 de MM. van Weddingen et 
Kubla est rejeté par 15 voix contre 3. 

Les amendements 11°•174 et 175 de M. Daems sont 
rejetés par 15 voix contre 1 et 1 abstention. 

L'amendement n° 1 76 de M. De Vlieghere est rejeté 
par 15 voix contre 3. 
L'article 7 est adopté par 15 voix contre 2 et 

1 abstention. 

Art. 8 

Un membre fait observer que l'article 8 stipule que 
les Sociétés des Bourses de valeurs mobilières 
succèdent de plein droit aux droits et aux obligations 
des associations d'agents de change établies dans les 
mêmes villes à la date de la dissolution de celles-ci. Ne 
pourrait-on envisager l'établissement d'une Bourse 
dans une commune au lieu d'une ville ? 
Le Ministre fait remarquer que les présentes dispo 

sitions visent les Bourses existantes, établies respec 
tivement à Bruxelles, Anvers, Liège et Gand ( 4 villes). 

Vote 

L'article 8 est adopté à l'unanimité. 

Art. 9 

M. van Weddingen dépose l'amendement n° 64 (doc. 
n° 1156/3). . 
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Dit <11111•11clc1111•11t wil bereiken dat een beursven 
nootschap niet meer dan vijf percent van de aandelen 
van een Effecten beursvennootschap mag houden (in 
plaats van de tien percent waarin het derde lid voor 
ziet), om te voorkomen dat een te klein aantal beurs 
vennootschappen de zeggenschap over een EBV ver 
werft. 

Indien men een deelneming van tien percent 
mogelijk maakt, zouden vijf beursvennootschappen 
een heel financieel centrum naar hun hand kunnen 
zetten. De democratie zou er wel bij varen indien dat 
toegelaten aandelenpercentage wordt verminderd. 

De Voorzitter van de Commissie meent dat amende 
ment n" 64 niet onbelangrijk is in het licht van de 
democratische deelneming van de beursvennootschap 
pen in het kapitaal van de EBV. 
De Commissie sluit zich bij die argumentatie aan 

om te voorkomen dat een te grote machtsconcentratie 
bij een beperkt aantal beursvennootschappen tot stand 
komt. 

De Minister betuigt eveneens zijn instemming. 

Stemmingen 

Amendement n1
• 64 van de heren van Weddingen en 

Kubla wordt eenparig aangenomen. 
Artikel 9 wordt eenparig aangenomen. 

HOOFDSTUK II 

Bestuur 

Art.10 

De heer van Weddingen trekt amendement nr 65 
(stuk n" 1156/3) in dat de naam van de Beurscom 
missie wilde wijzigen in ,< Raad van Bestuur van de 
Coöperatieve Effectenbeursvennootschap ». 

Spreker verwijst naar het antwoord van de Minis 
ter betreffende amendement 11/ 62 van de heren van 
Weddingen en Kubla (stuk nr 1156/3) op artikel 7. 

!/: * 

Dezelfde spreker verdedigt amendement n: 66 
(stuk n' 1156/3). 

Krachtens artikel 12, § 1, eerste lid, 7°, heeft de 
Beurscommissie inzonderheid als opdracht in te staan 
voor de organisatie, de werking, het toezicht en de 
orde op de effectenmarkt. Het is dan ook logisch dat 
die Commissie overwegend samengesteld is uit effec 
tenmakelaars. 

Dat is des te meer noodzakelijk daar een meerder 
heid van de leden van de Raad van Bestuur in de 
beursvennootschappen de hoedanigheid van effecten 
makelaar moeten hebben (artikel 35, § 1, eerste lid). 

Cet amendement vise ù œ qu'une société de bourse 
ne puisse détenir plus de cinq pour cent des parts 
d'une Société de la Bourse de valeurs mobilières (au 
lieu des 10 %, prévus à l'alinéa 3), etce afin d'empêcher 
que le capital d'une SBVM ne soit contrôlé par un trop 
petit nombre de sociétés de bourse. 

Si on permet une participation de 10 %, cinq so 
ciétés de bourse pourraient diriger toute une place fi 
nancière. La démocratie gagnerait donc à ce que l'on 
diminue le pourcentage de parts autorisé. 

Le Président de la Commission considère que 
l'amendement n° 64 revêt une certaine importance eu 
égard au respect de la participation démocratique des 
sociétés de bourse au capital de la SBVM. 
La Commission se rallie à cette argumentation afin 

d'empêcher une trop forte concentration de pouvoir 
dans le chef d'un nombre limité de sociétés de bourse. 

Le Ministre marque également son accord. 

Votes 

L'amendement n° 64 de MM. van Weddingen et 
Kubla est adopté à l'unanimité. 

L'article 9 est adopté à l'unanimité. 

CHAPITRE II 

Administration 

Art.10 

M. van Weddingen retire l'amendement n° 65 
(doc. n° 1156/3), qui visait à modifier la dénomination 
de la Commission de la Bourse en « Conseil d'admi 
nistration de la Coopérative de la Bourse des valeurs 
mobilières». 

L'orateur renvoie à la réponse du Ministre à propos 
de l'amendement n° 62 de MM. van Weddingen et 
Kubla (doc. n° 1156/3) à l'article 7. 

* 
* * 

Le même orateur défend l'amendement n° 66 (doc. 
n° 1156/3). 

En vertu de l'article 12, § i«, alinéa i-, 7°, la Com 
mission de la Bourse a notamment pour mission 
d'assurer l'organisation, le fonctionnement, la sur 
veillance et la police des marchés de valeurs mobi 
lières. Il est donc logique que cette Commission soit 
composée majoritairement d'agents de change. 

Cela s'impose d'autant plus que dans les sociétés de 
bourse, les membres du Conseil d'administration 
doivent, en majorité, avoir la qualité d'agent de change 
(article 35, § t«, alinéa 1 •r). 
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Hetzelfde geldt voor de loden van het directiecomi 
té <artikel 35, * l, derde lid). 

Een dergelijke bepaling zou niet noodzakelijk 
nadelig uitvallen voor de kredietinstellingen en de 
verzekeringsmaatschappijen die aandelen in een 
beursvennootschap zouden hebben, omdat het zou 
kunnen dat hun eigen effectenmakelaars worden 
verkozen om namens hen zitting te hebben in de 
Beurscommissie. 
Een ander lid onderstreept dat deze bepalingen 

onduidelijk zijn. Artikel 10, tweede lid bepaalt im 
mers dat de « Beurscommissie uit ten minste zes en 
ten hoogste vijftien leden bestaat ». Dat kan aanlei 
ding geven tot allerhande manipulaties en machtsver 
schuivingen. 
De Minister merkt op dat de thans voorgestelde 

bepalingen in een variabel aantal leden voorzien 
teneinde rekening te houden met de problemen van de 
kleine Beurzen en toch een minimum aantal effecten 
makelaars erin op te nemen (ten minste drie leden). 

Weliswaar zou men theoretisch kunnen stellen dat 
een Beurscommissie vijftien leden telt, waarvan slechts 
drie de hoedanigheid van effectenmakelaar hebben. 
Dat is uiteraard niet wat dit ontwerp beoogt. 

Voorts heeft de Regering niet een corporatistisch 
concept van de Beurscommissie willen volgen door op 
te leggen dat alle leden effectenmakelaar dienen te 
zijn. 

Het is dus noodzakelijk een evenwicht te vinden. 
Daarom zou de Minister eventueel kunnen instemmen 
met een bepaling luidens welke ten minste de helft van 
de leden de hoedanigheid van effectenmakelaar moet 
hebben. 

Indien de Beurscommissie negen leden telt, dan 
zouden vijf ervan het statuut van effectenmakelaar 
moeten hebben. Telt zij tien leden, dan zouden even 
eens ten minste vijf leden effectenmakelaar moeten 
zijn. 
De heer van Weddingen trekt amendement n" 66 in, 

dat vervangen wordt door amendement n r 183 van de 
heren van Weddingen en Kubla (stuk n" 1156/3). Lui 
dens dat amendement moet ten minste de helft van de 
leden de hoedanigheid van effectenmakelaar bezit 
ten. 
Twee andere sprekers vrezen dat een dergelijke 

bepaling het corporatistische karakter van de Beurs 
commissie zal versterken en de totstandkoming van 
een blokkeringsmeerderheid in die Beurscommissie 
mogelijk maakt, omdat de macht in handen van de 
effectenmakelaars wordt geconcentreerd. 
Na rijp beraad sluit de Minister zich bij dat advies 

aan en vraagt hij de Commissie de wettekst te hand 
haven in de vorm waarin hij thans is gesteld. Hij 
verwijst in dit verband naar de bespreking van ar 
tikel 16. 

Men dient immers een onderscheid te maken tussen, 
de deontologie van de effectenmakelaars, die onder de 
bevoegdheid van de Erkennings- en Tuchtcommissie 
van de effectenmakelaars en de Commissie van Beroep 

li en vn dl' 111(1111e pour los 11w111hn•s du ('omitt'• dt• 
direction (article :35, * 1··•. alinéa :J1. 

Une telle disposition ne devrait pas ètre préjudi 
ciable pour les établissements de crédit et les entre 
prises d'assurances qui détiendraient des parts dans 
une société de bourse, dans la mesure où il se pourrait 
que ce soient leurs propres agents de change qui 
seront délégués par élection à la Commission de la 
Bourse. 

Un autre membre souligne le caractère imprécis des 
présentes dispositions. L'article l 0, alinéa 2, stipule 
en effet que « la Commission de la Bourse est com 
posée de six membres au moins et de quinze membres 
au plus. » Ceci peut donner lieu à diverses manipula 
tions et glissements de pouvoir. 
Le Ministre fait observer que les présentes disposi 

tions prévoient un nombre variable de membres afin 
de rencontrer les préoccupations des petites bourses, 
tout en préservant un nombre minimum d'agents de 
change (trois membres au moins). 

Il est vrai que théoriquement on peut imaginer une 
situation où une Commission de la Bourse compterait 
15 membres, dont seulement 3 ayant la qualité d'agent 
de change, ce qui n'est certainement pas voulu par le 
présent projet. 

D'autre part, le Gouvernement n'a pas voulu 
s'orienter vers une conception corporatiste de la Com 
mission de la Bourse en imposant que tous les membres 
soient des agents de change. 

Il est donc nécessaire de trouver un équilibre. C'est 
pourquoi le Ministre pourrait éventuellement envi 
sager une disposition selon laquelle la moitié des 
membres au moins aurait la qualité d'agent de change. 

Si la Commission de la Bourse est composée de 9 
membres, 5 d'entre eux devraient avoir le statut 
d'agent de change. Si elle comprend 10 membres, au 
moins 5 devraient également être agents de change. 

M. van Weddingen retire l'amendement n° 66 qui 
est remplacé par l'amendement n° 183 de MM. van 
Weddingen et Kubla (doc. n° 1156/3). Cet amende 
ment stipule que la « moitié des membres au moins 
doit avoir la qualité d'agent de change». 

Deux autres orateurs craignent qu'une telle dispo 
sition ne renforce le caractère corporatiste de la Com 
mission de la Bourse et ne permette la constitution 
d'une majorité de blocage au sein de celle-ci en concen 
trant le pouvoir dans les mains des agents de change. 

Après réflexion, Le Ministre se range à cet avis et 
demande à la Commission de maintenir le texte de loi 
tel qu'il est rédigé actuellement. Il renvoie à ce propos 
à la discussion concernant l'article 16. 

Il faut en effet effectuer une distinction entre, d'une 
part, la déontologie des agents de change qui ressort 
de la compétence de la Commission d'agrément et de 
discipline des agents de change et de la Commission 
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vult, enerzijds, en de mm de marktautoriteittde Beurs 
commissie l toevertrouwde opdrachten, anderzijds. 

Aangezien verscheidene Commissieleden de wens 
hebben uitgesproken de aanwezigheid van de effecten 
makelaars in de beide eerstgenoemde Commissies te 
versterken door hun aantal op te voeren en de benoe 
mingsmogelijkheden te verruimen (zie amendement 
n" 44 van de heer Van Rompuy c.s. bij artikel 16) 
wenst de Minister niet te raken aan de samenstelling 
van de Beurscommissie zoals die in het tweede lid van 
artikel l O is bepaald. 

* 
* * 

De heer van Weddingen stelt amendement n" 67 
voor (stuk n" 1156/3). 

Luidens dit amendement worden de leden van de 
Beurscommissie verkozen door de algemene verga 
deringvan vennoten, die allen gelijk stemrecht hebben. 
Een zo belangrijk probleem mag niet via de statuten 
worden geregeld; op die manier zouden immers 
bepaalde prerogatieven kunnen worden toegekend. 
Een andere spreker wijst erop luidens artikel 146, 

-1°, van de gecoördineerde wetten op de handelsven 
nootschappen (Titel IX van Boek Ivan het Wetboek 
van koophandel) het stemrecht in de coöperatieve 
vennootschappen niet gekoppeld is aan het aantal 
aandelen dat de vennoten houden : alle vennoten 
hebben gelijk stemrecht. 
De Minister acht het normaal dat elkeen in een 

algemene vergadering van vennoten stemrecht heeft 
overeenkomstig het aantal aandelen dat hij houdt. 
Indien amendement n" 64 op artikel 9 wordt aange 
nomen, zal die deelneming hoe dan ook tot maximum 
vijf percent worden beperkt. 

Op grond daarvan t.rekt de heer van Weddingen 
amendement n" 67 in. 

Stemmingen 

Amendement n" 183 van de heren van Weddingen 
en Kubla wordt verworpen met 14 tegen 3 stemmen en 
1 onthouding. 

Artikel 10 wordt ongewijzigd aangenomen met 11 
tegen 3 stemmen en 1 onthouding. 

Art. 11 

De heer Van Rompuy c.s. stelt in amendemeni n: 36 
voor in de Nederlandse tekst het woord « instellin 
gen » te vervangen door het woord « bemiddelaars » 
(stuk nr 1156/3). Eén van de indieners verwijst naar 
de verantwoording van amendement nr 32 bij artikel 3. 

De Minister is het met dat amendement eens. 

* 
* * 

d'appel, et, d'autre p111t, les missions confiées i1 l'au 
torité de marché t La Commission de la Bourse i. 

Dans la mesure où plusieurs membres de la Com 
mission ont émis le souhait de renforcer la présence 
des agents de change au sein des deux premières Com 
missions visées en augmentant leur nombre et en 
élargissant leur champ de recrutement ( voir amende 
ment n° 44 de M. Van Rompuy et consorts à l'ar 
ticle 16), le Ministre souhaite ne pas modifier la com 
position de la Commission de la Bourse telle que 
prévue à l'article 10, alinéa 2. 

* 
* * 

M. van Weddingen dépose l'amendement n° 67 
(doc. n° 1156/3). 

Cet amendement prévoit que les membres de la 
Commission de la Bourse sont élus par l'assemblée 
générale des associés qui ont tous voix égale. On ne 
peut en effet admettre qu'un problème aussi impor 
tant soit réglé via les statuts et permettre ainsi que 
soient attribuées certaines prérogatives. 

Un autre intervenant signale, qu'à l'article 146, 4°, 
des lois coordonnées sur les sociétés commerciales 
(Titre IX du Livre I" du Code de commerce) il est prévu 
que, pour les sociétés coopératives, le droit de vote 
n'est pas lié au nombre de parts détenues: tous les 
associés ont voix égale. 

Le Ministre estime qu'il est normal qu'à l'assemblée 
générale des associés, chacun vote selon le nombre de 
parts qu'il détient. Si l'amendement n° 64 à l'article 9 
est adopté, cette participation sera toutefois limitée à 
5 % maximum. 

Compte tenu de cet élément, M. van Weddingen 
retire l'amendement n° 67. 

Votes 

L'amendement n' 183 de MM. van Weddingen et 
Kubla est rejeté par 14 voix contre 3 et 1 abstention. 

L'article 10 est adopté, sans modification, par 11 
voix contre 3 et une abstention. 

Art. 11 

M. Van Rompu y et consorts introduisent un amende 
ment n° 36 qui vise à remplacer le mot « instellingen » 
par le mot « bemiddelaars » dans le texte néerlandais 
(doc. n° 1156/3).Un des auteurs renvoie à la justifica 
tion de l'amendement n° 32 de M. Van Rompuy et 
consorts à l'article 3. 
Le Ministre marque son accord. 

* 
* * 
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Oe n111e11de111c11ten 11' 2ï van de heer Delosset en 
11' (i8 van de heren van Weddingen en Kubla (stuk 
n' 1156/3 l hebben tot doel de kleine Beurzen niet te 
verplichten een directeur-generaal te benoemen ten 
einde hun begroting niet overdreven te bezwaren. 

De Minister verkiest de huidige tekst van het ar 
tikel te handhaven zodat de Belgische Beurzen gaan 
deweg sterker kunnen worden geprofessionaliseerd. 

Zo ze dat wensen, kunnen kleine Beurzen even 
tueel een gepensioneerd effectenmakelaar als di 
recteur-generaal in dienst nemen. 

Op de vraag of de functie van directeur-generaal 
deeltijds kan worden uitgeoefend en of van de ontwor 
pen bepalingen niet kan worden afgeweken met een 
koninklijk besluit, antwoordt de Minister dat ar 
tikel 11 bepaalt dat de directeur-generaal « een voltijds 
ambt uitoefent ». 

De Minister is er evenwel niet tegen gekant die 
vereiste van een voltijdse betrekking aan te passen 
naar gelang van de grootte van de betrokken Beurs. 

Wel wenst hij de bepaling te handhaven luidens 
welke bepaalde ambten of functies die bij de in ar 
tikel 3 bedoelde bemiddelaars worden uitgeoefend, 
onverenigbaar zijn met de uitoefening van het ambt 
van directeur-generaal van een Effectenbeursven 
nootschap. 

Tot slot pleit de Minister voor het behoud van de 
titel van « directeur-generaal » aangezien dat ambt al 
bestaat. 

Rekening houdende met die gegevens, stelt de 
Commissievoorzitter voor de volgende wijziging aan 
te brengen : « Behoudens de door de Minister van 
Financiën toegestane uitzonderingen, oefent hij een 
voltijds ambt uit». 

Dank zij die bepaling moet het mogelijk zijn tegelijk 
de omvang van de prestaties en de daaraan gekop 
pelde bezoldiging soepel aan te passen. 
De heren De Vlieghere, Defosset en van Weddingen 

stellen een daartoe strekkend amendement n' 184 
(stuk n" 1156/3) voor. 
De amendementen n" 27 van de heer Defosset en 

n' 68 van de heren van Weddingen en Kubla worden 
door de indieners ingetrokken. 

* 
* * 

Stemmingen 

De amendementen n' 36 van de heer Van Rompuy 
c.s. en n' 184 van de heren De Vlieghere, Defosset en 
van Weddingen worden eenparig aangenomen. 

Artikel 11 wordt eenparig aangenomen. 

Art. 12 

De heer Van Rompuy trekt amendement n" 4 (stuk 
n' 1156/2) in en vervangt het door amendement n' 37 
van de heer van Rompuy c.s. (stuk n' 1156/3). 

Les amendements 11" 27 de M. Defosset et n" (i8 de 
MM. van Weddingen et Kubla (doc. n" 1156/3) visent 
à ne pas imposer la nomination d'un directeur général 
dans les petites Bourses afin de ne pas grever ex 
agérément leur budget. 
Le Ministre préfère maintenir le texte actuel de 

l'article dans le souci d'atteindre une plus grande 
professionnalisation des Bourses belges. 

Si elles le souhaitent, les petites Bourses peuvent 
éventuellement engager un agent de change retraité 
comme directeur général. 

A la question de savoir si la fonction de directeur 
général pourrait être exercée à temps partiel et si l'on 
ne pourrait pas déroger par arrêté royal aux présentes 
dispositions, le Ministre répond quel' article 11 prévoit 
que le directeur général « exerce des fonctions à pres 
tations complètes ». 

Le Ministre n'est toutefois pas opposé à ce que 
l'exigence de prestations complètes soit éventuelle 
ment modulée selon l'importance de la Bourse concer 
née. 
Par contre, il souhaite maintenir la disposition 

selon laquelle certains emplois ou fonctions (exercés 
auprès des intermédiaires visés à l'article 3 du projet) 
sont incompatibles avec l'exercice de la fonction de 
directeur général de la Société de la Bourse de valeurs 
mobilières. 

Enfin, le Ministre se prononce en faveur du main 
tien du titre de « directeur général » étant donné que 
cette fonction existe déjà. 

Compte tenu de ces éléments, le Président de la 
Commission suggère d'apporter la modification 
suivante : « Sauf exceptions autorisées par le Ministre 
des Finances, il exerce des fonctions à prestations 
complètes». 

Une telle disposition devrait permettre de moduler 
à la fois l'étendue des prestations et le traitement y 
afférent. 
MM. De Vlieghere, Defosset et van Weddingen in 

troduisent un amendement n° 184 en ce sens (doc. 
n° 1156/3). 
Les amendements n° 27 de M. Defosset et n° 68 de 

MM. van Weddingen et Kubla sont retirés par leurs 
auteurs. 

* 
* * 

Votes 

Les amendements n° 36 de M. Van Rompuy et con 
sorts et n° 184 de MM. De Vlieghere, Defosset et van 
Weddingen sont adoptés à l'unanimité. 

L'article 11 est adopté à l'unanimité. 

Art. 12 

M. Van Rompuy retire l'amendement n° 4 (doc. 
n° 1156/2), qui est remplacé par l'amendement n° 37 
de M. Van Rompuy et consorts (doc. n° 1156/3). 
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Spreker geeft aan dat het bepaalde van artikel 12, * 1, eerste lid, 7". (De Beurscommissie heeft als op 
dracht de informatieverstrekking aan het publiek 
over de aangeboden effecten en de gesloten transac 
ties) veel te vaag is en geen voldoende waarborg biedt 
dat de op de Beurs ingewonnen informatie over te 
koop aangeboden effecten en ter beurze en buiten 
beurs gesloten transacties op hetzelfde ogenblik bij 
het publiek terecht komt. 

Spreker attendeert erop dat hier een onderscheid 
moet worden gemaakt tussen : 

1) informatie betreffende vennootschappen waar 
van de effecten aan de beurs zijn genoteerd. Gespe 
cialiseerde uitgeversbedrijven zouden de versprei 
ding van die informatie kunnen verzorgen via een 
« multiplex »-informatiesysteem. Die uitgeversbe 
drijven denken er trouwens aan een « Financieel In 
formatiecentrum » (het FICIF) op te richten; 

2) rechtstreeks van de beurs afkomstige informa 
tie betreffende de aangeboden effecten en de ter beurze 
en buiten beurs gesloten transacties. ln dat opzicht 
komt het onderhavige amendement tegemoet aan de 
tot dusver naar voren gebrachte punten van zorg, met 
name: 
- het gevaar dat de Beurscommissie de effecten 

makelaars bevoordeelt door de informatie selectief en 
met enige vertraging te verspreiden; 

- de instelling van een feitelijk monopolie van de 
Beurscommissie inzake informatieverspreiding. 

Amendement n" 37 bepaalt dat de Beurscommissie 
moet zorgen voor de markttransparantie door de 
onmiddellijke verspreiding onder het publiek van 
informatie : 
- omtrent de beste koop- en verkoopaanbiedin 

gen op de continue computergestuurde markten; 
- omtrent de ter beurze en buiten beurs gesloten 

transacties; 
- en gegevens die krachtens de wetten of de regle 

menten moeten worden openbaar gemaakt en aan de 
beurs moeten worden meegedeeld. 

Die verspreiding moet geschieden tegen kostprijs 
en zonder enige vorm van discriminatie. 

Voorts kan de Koning de wijze regelen waarop die 
markttransparantie moet worden verzekerd, die fun 
damenteel is voor de bescherming van de spaarder. Zo 
moet elk privilege inzake informatievoorziening wor 
den verhinderd. 
Een tweede spreker valt die redenering bij. Hij 

wenst evenwel nog een aantal preciseringen : 

1) amendement n" 37 bepaalt dat de informatie te 
gen kostprijs en zonder enige vorm van discriminatie 
zal worden verspreid. Betekent zulks dat de coöpera 
tieve vennootschap FIC IF (Financieel Informatiecen 
trum), waarvan de oprichting wordt aangekondigd in 
de Financieel-Economische Tijd van 2 juni 1990, vrij 
over die informatie zal kunnen beschikken ? 

L'orateur indique que lm; dispositions visées à l'ar 
ticle 12, * 1 '\ alinéa l '", 7" (La Commission de la 
Bourse est chargée d'organiser la diffusion de l'infor 
mation au public sur les titres offerts et sur les 
transactions conclues) sont beaucoup trop imprécises 
et n'offrent pas la garantie suffisante que l'informa 
tion recueillie à la Bourse, relative aux titres offerts à 
l'achat et à la vente et aux transactions conclues en et 
hors bourse sera diffusée en temps réel dans le public. 

L'intervenant rappelle qu'il s'agit de faire une dis 
tinction entre : 

1) les informations relatives aux sociétés dont les 
titres sont cotés en bourse. La diffusion de ce type 
d'information pourrait être prise en charge par les 
sociétés d'édition spécialisées, via un système d'infor 
mation « multiplex ». Ces sociétés prévoient d'ailleurs 
la création d'un Centre d'information financière (le 
FICIF); 

2) l'information provenant directement de la 
Bourse, concernant les titres offerts et les transac 
tions conclues en et hors bourse. A cet égard, le 
présent amendement rencontre les préoccupations 
exprimées jusqu'ici, à savoir : 

- le danger que la Commission de la Bourse ne 
favorise la corporation des agents de change en dif 
fusant l'information de manière sélective et avec un 
certain retard; 
- l'installation d'un monopole de fait de la Com 

mission de la Bourse en matière de diffusion de l'infor 
mation. 

L'amendement n° 37 prévoit que la Commission de 
la Bourse devra assurer la transparence du marché 
par la diffusion immédiate dans le public des informa 
tions: 
- sur les meilleures offres d'achat et de vente dans 

les marchés continus informatisés; 
sur les transactions effectuées en et hors bourse; 

dont les lois ou les réglements requièrent la 
publication et dont ils prescrivent la communication à 
la bourse. 

Cette diffusion doit être exécutée à prix coûtant et 
sans discrimination. 

De plus, le Roi pourra régler les modalités visant à 
assurer cette transparence du marché, qui est le ga 
rant essentiel de la protection de l'épargnant. Ainsi, 
tout privilège en matière d'information devrait être 
empêché. 

Un second orateur se rallie à cette argumentation. 
Il souhaiterait toutefois obtenir encore certaines préci 
sions: 

1) l'amendement n° 37 prévoit que l'information 
sera diffusée à prix coûtant et sans discrimination. 
Cela signifie-t-il que la société coopérative FICIF 
(Centre d'information financière), dont la création est 
annoncée dans le Financieel-Economische Tijd du 
2 juin 1990, pourra librement disposer de cette infor 
mation? 
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2l Is dt> door de Beurscommissie verspreide infor 
matie bruto-informatie'? 

3) Wordt die informatie volledig vrijgegeven of be 
houdt de Beurscommissie het eigendomsrecht? 

De Minister uan Financiën kan het eens zijn met de 
verantwoording van amendement n" 37. De oorspron 
kelijke tekst van artikel 12, § 1, eerste lid, 7°, is inder 
daad verwarrend. Bijgevolg moet hij nauwkeuriger 
worden gesteld. 

De Minister bevestigt dat een onderscheid moet 
worden gemaakt tussen twee types van informatie : 
- informatie over de vennootschappen waarvoor 

aan de Beurs onmogelijk enig privilege of alleenrecht 
kan worden verstrekt ten opzichte van de overige in 
formatiekanalen en met name de in economische en fi 
nanciële informatievoorziening gespecialiseerde 
agentschappen. 

Die aangelegenheid wordt geregeld bij de wet van 
9 maart 1989 tot wijziging van het Wetboek van koop 
handel en het koninklijk besluit n' 185 van 9 juli 1935 
op de bankcontrole en het uitgifteregime voor titels en 
effecten (Belgisch Staatsblad van 9 juni 1989) en de 
uitvoeringsbesluiten ervan; 
-- de informatie die resulteert uit de beursacti 

viteit; in de verantwoording bij amendement n' 37 
wordt gepreciseerd dat de Beurscommissies onder 
hun verantwoordelijkheid moeten instaan voor de 
verspreiding van de bruto-informatie. Het is derhalve 
uitgesloten dat de Commissies de verspreiding ervan 
vertragen onder het mom dat ze de informatie moeten 
verwerken. 

Zoals hierboven werd aangegeven, moet deze ver 
spreiding geschieden tegen kostprijs en zonder enige 
vorm van discriminatie. Het spreekt dus voor zich dat 
ook het Financieel Informatie Centrum (FIC) over al 
die informatie kan beschikken. 

De Minister stelt eveneens dat er eigenlijk geen 
eigendomsrecht op de informatie bestaat omdat er 
een verplichte verspreiding is. 

De Minister wijst erop dat men in het laatste lid van 
11 ° (nieuw),indeFransetekst« sans aucune forme de 
discrimination » moet lezen, in plaats van « sans dis 
crimination», om aldus tot een volledige overeen 
stemming tussen de Nederlandse en de Franse tekst 
te komen. 
Een lid wil weten wat de « onmiddellijke informa 

tieverstrekking aan het publiek » precies inhoudt. Be 
tekent die bepaling dat de informatie « on real time » 
moet worden verspreid ? 

De Minister preciseert dat de verspreiding van ge 
gevens die via de computer worden verwerkt (het 
CATS-systeem) inderdaad op hetzelfde ogenblik en 
volledig moet gebeuren. 

Het CATS-systeem heeft echter alleen betrekking 
op de termijnmarkt en op een beperkt aantal obliga 
ties (de contantmarkt functioneert nog op de traditio 
nele wijze). 

* 
* * 

2) L'information diffusée par la Commission de la 
Bourse est-elle une information brute ? 

3) Cette information appartient-elle au domaine 
public ou la Commission de la Bourse conserve-t-elle 
un droit de propriété ? 
Le Ministre des Finances souscrit également à la 

justification de l'amendement n° 37. Le texte initial de 
l'article 12, §1er, alinéa I.", 7°, prête en effet à confu 
sion. Il est donc souhaitable de le préciser. 

Le Ministre confirme qu'il s'agit de distinguer deux 
types d'information: 
- l'information sur les sociétés pour laquelle il 

n'est pas question d'accorder le moindre monopole ou 
privilège à la Bourse par rapport aux autres canaux 
d'information, et notamment les agences spécialisées 
dans l'information économique et financière. 

Cette matière est réglée par la loi du 9 mars 1989 
modifiant le Code de commerce et l'arrêté royal n° 185 
du 9 juillet 1935 sur le contrôle des banques et le ré 
gime des émissions de titres et valeurs (Moniteur bel 
ge du 9 juin 1989) et ses arrêtés d'exécution; 

- l'information générée par l'activité en bourse; il 
est précisé dans la justification de l'amendement n° 37 
que les Commissions des Bourses devront veiller à dif 
fuser, sous leur responsabilité, des informations brutes. 
Il n'est donc pas question que les Commissions en re 
tardent la diffusion sous prétexte de devoir traiter 
l'information. 

Comme indiqué précédemment, cette diffusion sera 
exécutée à prix coûtant et sans discrimination d'aucu 
ne sorte. Il est donc évident que le Centre d'informa 
tion financière (FICIF) pourra également bénéficier 
de toutes ces informations. 

Le Ministre indique également qu'il n'y a pas à pro 
prement parler de droit de propriété sur l'information 
étant donné qu'il y a obligation de diffusion. 

Afin d'assurer une parfaite concordance des textes 
néerlandais et français, le Ministre signale qu'au der 
nier alinéa du 11 ° (nouueau),ilfautlire« sans aucune 
forme de discrimination » au lieu de « sans discrimi 
nation». 

Un membre souhaiterait savoir ce qu'il faut enten 
dre exactement par « l'information immédiate du pu 
blic ». Cette disposition signifie-t-elle qu'il faut obliga 
toirement diffuser l'information en temps réel ? 
Le Ministre précise que lorsqu'il s'agit de données 

qui figurent sur un support informatique (le système 
CATS), la diffusion doit effectivement se faire en 
temps réel et complètement. 

Le système CATS ne concerne toutefois que le mar 
ché à terme et un nombre restreint d'obligations (le 
marché au comptant fonctionne encore de manière 
traditionnelle). 

* 
* * 
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Mei», Kcstclijn-Sieren« dient een amendemeut n' l I 
(stuk n' 115G/3l in, dat in de Nederlandse tekst de 
woorden « en de leden » in artikel 12, * 1, eerste lid, 
8", wil weglaten. Het is de bedoeling tot een overeen 
stemming tussen de Nederlandse en de Franse teksten 
te komen. 
De Minister stemt ermee in. 

* 
* * 

Mevr. Kestelijn-Sierens verdedigt amendement n' 12 
(stuk n" 1156/3) dat de woorden « of geschorst » in fine 
van artikel 12, § 3, eerste lid, 1 °, wil toevoegen, om de 
tekst in overeenstemming te brengen met artikel 12, 
§ 3, tweede lid (Nederlandse tekst) luidens hetwelk 
het mogelijk is beroep in te stellen tegen een eventuele 
schorsing van de opneming in de notering. 

De Minister merkt op dat er geen reden is om bij de 
Minister van Financiën beroep in te stellen tegen de 
beslissingen van de Beurscommissie in geval de opne 
ming van effecten in de notering wordt geschorst, om 
dat die schorsingsmaatregel in de tijd zeer beperkt is. 

Hij onderstreept in dat verband dat de Nederlandse 
en de Franse tekst van artikel 12, § 3, tweede lid, niet 
volledig overeenstemmen. In de Nederlandse tekst 
moeten de woorden « of geschorst » derhalve worden 
weggelaten. 
Amendement n: 12 wordt ingetrokken omdat het 

geen reden van bestaan meer heeft. 

* 
* * 

De heer Van Rompuy c.s. dient een amendement 
n' 38 in (stuk n" 1156/3) dat de tekst van artikel 12, 
§ 1, eerste lid, 4 °, wil wijzigen om een zeer duidelijk 
onderscheid in te voeren tussen de bevoegdheden van 
de Beurscommissies enerzijds en de Commissie voor 
het Bank- en Financiewezen anderzijds. 

De beursvennootschappen moeten door de Com 
missie voor het Bank- en Financiewezen worden er 
kend om te kunnen optreden. Het verlenen van deze 
erkenning steunt op een prudentieel onderzoek dat 
inzonderheid betrekking heeft op het kapitaal van de 
vennootschap, de naleving van verplichte ratio's, enz. 

De controle vanwege de Beurscommissies op grond 
van artikel 12, § 1, eerste lid, 4 °, spitst zich daarente 
gen toe op de specifieke aspecten van de betrokken 
markt in de lijn van de controle die achteraf zal wor 
den uitgeoefend, overeenkomstig het Beursreglement 
als bedoeld in artikel 6, § 1, op de activiteiten van de 
beursvennootschappen, op grond van artikel 12, § 1, 
eerste lid, 5°. 
De Minister stemt in met de wijzigingen die het on 

derhavige amendement aanbrengt. 

* 
* * 

Mme Kestelijn-Sieren» introduit un n111e1uiti111t•11t 

n" 11 (doc. n" 1156/3), qui a pour objet de supprimer 
les mots « en de leden» à l'article 12, * 1 •·1, alinéa t ··•, 
8° (texte néerlandais). II s'agit d'assurer la concor 
dance entre les textes néerlandais et français. 

Le Ministre marque son accord. 

* 
* * 

Mme Kestelijn-Sierens défend l'amendement n° 12 
(doc. n° 1156/3), qui vise à ajouter les mots « ou sus 
pendant la cotation de valeurs » à la fin de l'article 12, 
§ 3, alinéa 1 °', 1 °, afin de mettre le texte en concor 
dance avec l'article 12, § 3, alinéa 2 qui, dans la ver 
sion néerlandaise, stipule qu'il est possible d'ouvrir 
un recours contre un éventuelle suspension de l'in 
scription à la cote de valeurs. 
Le Ministre fait remarquer qu'il n'y a pas matière à 

recours auprès du Ministre des Finances contre les 
décisions de la Commission de la Bourse en cas de sus 
pension de l'inscription à la cote de valeurs étant don 
né que cette mesure de suspension est très limitée 
dans le temps. 

A cet égard, il souligne un manque de concordance 
entre le texte français et néerlandais à l'article 12, § 3, 
alinéa 2. Il y a donc lieu de supprimer les mots « of 
geschorst » dans le texte néerlandais. 

L'amendement n° 12 est retiré, celui-ci étant deve 
nu sans objet. 

* 
* * 

M. VanRompuy et consorts introduisent un amende 
ment n° 38 (doc. n° 1156/3) qui vise à modifier le texte 
de l'article 12, §1er, alinéa 1 •r, 4°, en vue d'établir une 
distinction très nette entre les compétences des Com 
missions des Bourses, d'une part, et de la Commission 
bancaire et financière, d'autre part. 

Les sociétés de bourse doivent, pour exercer leurs 
activités, être agréées par la Commission bancaire et 
financière. L'octroi de cet agrément est basé sur un 
examen de type prudentiel, relatif notamment au ca 
pital de la société, au respect d'exigences de ratios, etc. 

Le contrôle qu'exerceront les Commissions des Bour 
ses en vertu de l'article 12, § 1 •r, alinéa i-. 4°, portera, 
par contre, sur des aspects spécifiques du marché en 
cause, dans la ligne du contrôle qui sera ensuite exer 
cé, conformément au règlement de la Bourse visé à 
l'article 6, § 1 •r, sur les activités des sociétés de bourse, 
en vertu de l'article 12, §1er, alinéa I.", 5°. 

Le Ministre marque son accord quant aux modifica 
tions apportées par le présent amendement. 

* 
* * 
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Ik heer 1'<111 Weddi11ge11 verdedigt amendement 

11' ïO ( stuk n" 115G/:3 l. Artikel 12, * 1, eerste lid, 2°, be 
paalt dat de Beurscommissie kan « beslissen tot tijde 
lijke schorsing van de transacties in één of meer dan 
wel alle in de notering opgenomen effecten». Het lid 
oordeelt dat de termijn die het woord « tijdelijk » be 
strijkt, dient gepreciseerd te worden (ten hoogste 
2 werkdagen) om misbruiken te voorkomen waardoor 
die schorsing, wegens de duur ervan, zou uitmonden 
in een feitelijke schrapping uit de notering. 

De tekst van het amendement bepaalt eveneens 
dat de Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
die termijn ook kan verlengen. 

De Minister meent dat men voor dit specifieke geval 
vertrouwen moet schenken aan de marktoverheid en 
dat men geen te logge procedure mag vastleggen. De 
schorsingsduur moet in elk geval zeer kort zijn (ten 
hoogste drie werkdagen). 

De heer van Weddingen trekt zijn amendement in. 

* 
* * 

De heer van Weddingen dient amendement n" 71 in 
(stuk n' 1156/3). Dat amendement wil de tijdelijke 
schorsing van beursvennootschappen die de Beurs 
commissie kan uitspreken, in de tijd beperken (ten 
hoogste zes maanden). 

Spreker oordeelt dat een tijdelijke schorsing in de 
duur moet worden beperkt, opdat zulks niet met een 
uitsluiting zou worden gelijkgesteld. 

Een soortgelijke bepaling bestaat bij de Raad van 
de Orde van advocaten. 

Na een maximale periode van zes maanden, zou de 
Beurscommissie dus verplicht worden een advies uit 
te brengen en, indien ze van oordeel is dat de inbreuk 
voldoende ernstig is, zou ze dan ook de uitsluiting van 
de betrokken beursvennootschap moeten uitspreken. 
De Minister stemt ermee in. 

* 
* * 

De heer van Weddingen dient amendement n/ 72 
(stuk n' 1156/3) in, dat in artikel 12, § 1, eerste lid, 5° 
en 8°, de woorden « voorschriften die door de Beur 
scommissie zijn genomen » wil vervangen door de 
woorden « beslissingen die door de Beurscommissie 
zijn genomen». 

Het ligt immers voor de hand dat een Beurscom 
missie geen verordeningsbevoegdheid heeft (zie ad 
vies van de Raad van State, stuk n' 1156/1, p. 173). 

De Minister bevestigt dat de bepalingen van artikel 
12 uitsluitend slaan op individuele beslissingen die de 
Beurscommissies nemen; het gaat dus niet om welke 
verordeningsbevoegdheid dan ook. In dat verband 
verwijst hij naar de bespreking bij artikel 6 van 
amendement n" 61 van de heren van Weddingen en 
Kubla. 

M. l'a 11 Weclcf i11ge11 défend /'a1111°1H/1•1111•11/ li" ïO l doc. 
n" ll 5G/3J. L'article l 2, * l •·•, alinéa 1 •·•, 2·•, stipule que 
la Commission de la Bourse peut" décider la suspen 
sion temporaire des transactions sur une ou plusieurs 
valeurs mobilières déterminées ou sur l'ensemble des 
valeurs mobilières inscrites à la cote». Le membre 
estime qu'il y a lieu de préciser le délai que couvre le 
terme «temporaire» (maximum 2 jours ouvrables) 
afin d'éviter tout abus qui pourrait transformer cette 
suspension, par la longueur de son délai, en une 
radiation de fait de la cote. 

Le texte del' amendement prévoit également la pos 
sibilité d'une prolongation de ce délai par la Commis 
sion bancaire et financière. 
Le Ministre estime que, dans ce cas précis, il faut 

faire confiance à l'autorité de marché et ne pas prévoir 
une procédure trop lourde. La période de suspension 
sera en tout cas très courte (au plus 3 jours ouvrables). 

M. van Weddingen retire son amèndement. 

* 
* * 

M. van Weddingen dépose l'amendement n° 71 (doc 
n° 1156/3), qui vise à limiter dans le temps (six mois au 
plus) la suspension temporaire des sociétés de bourse, 
suspension qui peut être prononcée par la Commis 
sion de la Bourse. 

L'intervenant estime qu'une suspension tempo 
raire doit être limitée dans sa durée afin qu'elle ne 
puisse pas être assimilée à une exclusion. 

Une disposition analogue est prévue au niveau du 
Conseil de l'Ordre des avocats. 

Après une période maximale de 6 mois, la Commis 
sion de la Bourse serait donc obligée de rendre son avis 
et devrait donc prononcer l'exclusion de la société de 
bourse concernée si l'infraction est considérée comme 
suffisamment grave. 
Le Ministre marque son accord. 

* 
* * 

M. van Weddingen introduit l'amendement n° 72 
(doc. n° 1156/3), qui vise à remplacer les mots « dispo 
sitions arrêtées par la Commission de la Bourse » par 
les mots « décisions prises par la Commission de la 
Bourse», à l'article 12, §1er, alinéa 1er, 5° et 8°. 

Il paraît en effet évident qu'une Commission de la 
Bourse ne peut disposer du pouvoir réglementaire (cf. 
avis du Conseil d'Etat, do. n° 1156/1, p. 173). 
Le Ministre confirme que les dispositions visées à 

l'article 12 concernent exclusivement des décisions 
individuelles prises par les Commissions des Bourses 
et non un quelconque pouvoir réglementaire. Il ren 
voie, à ce propos, à la discussion concernant l'amende 
ment n° 61 de MM. van Weddingen et Kubla à l'ar 
ticle 6. 
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Hij stemt dan ook in met de wijzigingen die door 
amendement n•· 72 worden aangebracht. 
Een lid vraagt zich echter afin hoeverre de opdrach 

ten die de Beurscommissie, op grond van artikel 12, 
§ 1, eerste lid, 7° en 10°, toegewezen krijgt niet als 
regelgevende bepalingen moeten worden beschouwd. 
Zou de huidige tekst niet beter behouden blijven ? 

Een andere spreker merkt op dat amendement n' 72 
wil voorkomen dat er enige verwarring ontstaat met 
de uitoefening van de verordeningsbevoegdheid van 
de Koning. Hij sluit daarmee aan bij het advies van de 
Raad van State t « Volgens artikel 67 van de Grond 
wet berust de verordeningsbevoegdheid bij de Ko 
ning. ( ... ) Het door de wetgever opdragen van een ver 
ordeningsbevoegdheid aan een zelfstandige instelling 
zonder politieke verantwoordelijkheid strookt niet 
met de grondwettelijke vereisten.» (stuk n" 1156/1, 
p. 1 73). Spreker is derhalve voorstander van de goed 
keuring van dit amendement. 

* 
* * 

De heer van Weddingen dient een amendement 
n' 73 in (stuk n' 1156/3), dat in artikel 12, § 1, eerste 
lid, het 9° wil vervangen door de woorden- beroepsma 
tige geschillen tussen de beursvennootschappen te 
voorkomen, onverminderd de rechtsmiddelen van het 
gemene recht». 

De Raad van State stelt immers dat de beurscom 
missie niet kan optreden « als scheidsman in de be 
tekenis die aan dat woord is gegeven door de een 
vormige wet gevoegd bij de Europese Overeenkomst 
inzake arbitrage, die het zesde deel van het Gerechte 
lijk Wetboek is geworden, aangezien de scheidsman 
volgens die tekst slechts een natuurlijk persoon kan 
zijn. De commissie kan bijgevolg enkel een taak hebben 
van bemiddelaar om de geschillen veeleer te voorkomen 
dan te beslechten» (stuk n" 1156/1, blz. 182). 
De Minister wil de bestaande tekst behouden. Het 

is immers beter de verordeningsbevoegdheid inzake 
beroepsmatige geschillen tussen de beursvennoot 
schappen aan de Beurscommissie toe te vertrouwen, 
indien men die problemen snel wil opgelost zien. 
Een gerechtelijke procedure zou veel meer tijd in 

beslag nemen. 
Rekening houdend met dat argument, trekt de heer 

van Weddingen zijn amendement in. 

* 
* * 

De heer van Weddingen dient een amendement 
n' 74 (stuk n' 1156/3) in dat ertoe strekt de jaarlijkse 
bijdrage vanwege de beursvennootschappen in de 
werkingskosten van de Effectenbeursvennootschap 
facultatief te stellen (artikel 12, § 1, eerste lid, 10°). 
De Minister merkt op dat die bijdrage heel beschei 

den kan zijn. 

Il se déclare donc favorable aux modifications 
apportée par l'amendement n" 72. 

Un membre se demande toutefois dans quelle mesure 
les missions confiées à la Commission de la Bourse en 
vertu de l'article 12, §1"", alinéa 1••r, 7° et 10" ne 
doivent pas être considérées comme des dispositions 
réglementaires. Ne vaudrait-il pas mieux maintenir 
le texte actuel ? 

Un autre intervenant fait remarquer que l'amende 
ment n° 72, vise à éviter toute confusion par rapport à 
l'exercice du pouvoir réglementaire par le Roi. Il suit 
en cela l'avis du Conseil d'Etat qui stipule que « selon 
l'article 67 de la Constitution, le pouvoir réglemen 
taire appartient au Roi.(. .. ) L'attribution d'un pouvoir 
réglementaire par le législateur à un organisme au 
tonome sans responsabilité politique ne répond pas 
aux exigences constitutionnelles». (doc. n° 1156/1, 
p. 1 73). L'orateur se déclare donc en faveur de l'adop 
tion du présent amendement. 

* 
* * 

M. van Weddingen introduit un amendement n° 73 
(doc. n° 1156/3) qui vise à remplacer le 9° à l'article 12, 
§ 1er, alinéa 1 erpar les mots « de prévenir les différends 
professionnels, sans préjudice des recours de droit 
commun, entre les sociétés de bourse». 

Le Conseil d'Etat signale, en effet, que « la Commis 
sion de la Bourse ne peut intervenir comme arbitre au 
sens donné à ce mot par la loi uniforme annexée à la 
Convention européenne en matière d'arbitrage, qui 
est devenue la sixième partie du Code judiciaire, 
l'arbitre ne pouvant être, suivant le texte précité, 
qu'une personne physique. Dès lors, la mission de la 
commission ne peut être que celle d'un conciliateur 
tendant à prévenir les différends plutôt qu'à les régler. » 
(Doc. n° 1156/1, p. 182.) 
Le Ministre plaide en faveur du maintien du texte 

actuel. En effet, il vaut mieux confier le pouvoir de 
règlement des différends professionnels entre sociétés 
de bourse à la Commission de la Bourse si l'on sou 
haite un règlement rapide de ces problèmes. 
Une procédure judiciaire serait beaucoup plus 

longue. 
Tenant compte de cet argument, M. van Weddingen 

retire son amendement. 

* * 

M. van Weddingen dépose un amendement n° 74 
(doc. n° 1156/3) visant à rendre facultative la contri 
bution annuelle des sociétés de bourse aux frais de 
fonctionnement de la Société de la Bourse de valeurs 
mobilières (article 12, § 1 cr, alinéa l"", 10°). 
Le Ministre fait observer que cette contribution 

peut être modeste. 
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De heer 1'011 Weddingcm trekt zijn amendement in. 1 M. van Weddingen retire son amendement. 

* * 
De heer uan Weddingen verdedigt vervolgens 

amendement n" 75 (stuk n" 1156/3) dat de tekst van 
artikel 12, § 1, derde lid, wijzigt. Die wijziging heeft 
tot gevolg dat bepaalde bevoegdheden van de door de 
Beurscommissie aangestelde directeur-generaal 
(bedoeld in het eerste lid, 3°, 7° en g0) steunen op 
bevoegdheidsoverdrachten door de Beurscommissie, 
in plaats van te worden toegekend door het Effecten 
beursreglement, dat krachtens artikel 6, § 1, van het 
ontwerp bij koninklijk besluit wordt vastgelegd. 
Spreker is inderdaad de mening toegedaan dat de 

verdeling van de bevoegdheden tussen beide au 
toriteiten door middel van een koninklijk besluit 
houdende het Beursreglement kan uitmonden in 
conflicten, 
De Minister wijst erop dat deze bepaling aldus werd 

geformuleerd om de rol van de directeur-generaal een 
officieel karakter te verlenen en hem een eigen statuut 
te bezorgen door een aantal van zijn bevoegdheden in 
het reglement zelf vast te leggen; dat alles moet het 
professionalisme van de Belgische beurzen ten goede 
komen. 

Hij vraagt dan ook om het amendement te verwer 
pen. 

Wat er ook van zij, het reglement zal, aldus een lid, 
altijd op advies van de Beurscommissie door de Ko 
ning worden vastgelegd. 

* 
* * 

De heer van Weddingen stelt een amendement n' 76 
voor (stuk n' 1156/3) dat ertoe strekt in artikel12, § 2, 
eerste lid, 2°, precies dezelfde terminologie te ge 
bruiken als in 1 ° en 3°. De woorden « leningbewijzen 
van » moeten derhalve door de woorden « effecten 
uitgegeven door » worden vervangen. 
De Minister merkt op dat de overheidsinstanties 

(Gemeenschappen, Gewesten, provincies, gemeenten, 
agglomeraties of federaties van gemeenten) op dit 
ogenblik alleen maar leningen uitgeven. 
Natuurlijk is het niet uitgesloten dat ook hier één 

en ander zal evolueren. In die zin verbetert amende 
ment n" 76 de bestaande tekst. De betekenis van 
« effecten » is ruimer en sluit niet uit dat voornoemde 
instanties in de toekomst ook op andere financie 
ringsmethodes een beroep doen. 

* 
* * 

De heer van Weddingen stelt een amendement n' 77 
voor (stuk n" 1156/3) dat ertoe strekt in artikel 12, § 3, 
derde lid, de woorden « alsmede de uitwerking van 
deze beroepsprocedures » weg te laten. 

* * 

M. van Weddingen défend ensuite l'amendement 
n° 75 (doc. n° 1156/3) qui modifie le texte de l'article 
12, § 1 cr, alinéa 3, de manière à ce que certains des 
pouvoirs (prévus à l'alinéa 1 °", 3°, 7° et g0) du directeur 
général engagé par la Commission de la Bourse soient 
délégués par cette dernière plutôt que d'être attribués 
par le règlement de la Bourse de valeurs mobilières, 
règlement arrêté par le Roi en vertu de l'article 6, § 1 •r 
du projet. 

L'intervenant estime en effet que le partage d'at 
tributions entre deux autorités par un arrêté royal 
portant règlement de la Bourse, peut aboutir à des 
conflits. 

Le Ministre indique que la formulation de la présente 
disposition vise à officialiser le rôle du directeur général 
et à lui donner un statut particulier en lui attribuant 
un certain nombre de ses pouvoirs dans le règlement 
lui-même, et ce dans l'optique d'une professionnalisa 
tion croissante des Bourses belges. 

Il demande donc le rejet de l'amendement. 

Un membre fait observer que, quoi qu'il en soit, le 
règlement sera arrêté par le Roi sur avis de la Com 
mission de la Bourse. 

* 
* * 

M. van Weddingen introduit un amendement n° 76 
(doc. n° 1156/3) qui vise à utiliser à l'article 12, § 2, 
alinéa I.", 2° une terminologie identique à celle uti 
lisée aux 1 ° et 3°. Il s'impose donc de remplacer les 
mots « les titres d'emprunts émis» par « les valeurs 
mobilières émises ». 
Le Ministre fait remarquer qu'actuellement les 

pouvoirs publics (Communautés, Régions, provinces, 
communes, agglomérations ou fédérations de com 
munes) émettent uniquement des emprunts. 
Il ne faut toutefois pas exclure une évolution dans 

ce domaine. A cet égard, l'amendement n° 76 apporte 
une amélioration au texte existant dans la mesure où 
les termes « valeurs mobilières » ont une portée plus 
large et n'excluent pas qu'à l'avenir les instances 
citées ci-dessus puissent recourir à d'autres moyens 
de financement. 

* 
* * 

M. van Weddingen dépose l'amendement n° 77 (doc. 
n° 1156/3) visant à supprimer les mots « ainsi que 
l'effet de ces recours» à l'article 12, § 3, alinéa 3. 
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Spreker ziet niet in welke procedures voor de be 
slissing' in beroep zouden moeten gelden. 

De Minister merkt op dat in deze bepaling niet de 
uitwerking van de beslissing in beroep wordt bedoeld, 
maar wel de uitwerking van het beroep zelf. Zo dient 
bijvoorbeeld te worden uitgemaakt of het beroep al 
dan niet schorsende kracht kan hebben. 

Gelet op deze preciseringen, trekt de heer van 
Weddingen zijn amendement in. 

* * 

De heer Daems stelt een amendement n" 177 (stuk 
n' 1156/3), voor dat ertoe strekt de woorden « de infor 
matieverstrekking aan het publiek omtrent de aange 
boden effecten en de gesloten transacties » weg te 
laten. 

De Minister merkt op dat dit amendement identiek 
dezelfde strekking heeft als amendement n' 37, a) van 
de heer Van Rompuy c.s. (stuk n" 1156/3). 

* 
* -~ 

De heer Daems dient een amendement n" 178 (stuk 
n' 1156/3) in, dat ertoe strekt artikel 12, § 1, eerste lid 
10°, te wijzigen. Krachtens dat amendement moet de 
Beurscommissie de jaarlijkse bijdrage van de 
beursvennootschappen in de werkingskosten van de 
Effectenbeursvennootschap aan de algemene verga 
dering voorstellen. 

De Effectenbeursvennootschap wordt geleid door 
een raad van bestuur, de « Beurscommissie » genaamd. 
De leden van die raad van bestuur worden over 
eenkomstig de statuten door de algemene vergade 
ring van de vennoten verkozen. 

Aangezien de algemene vergadering de jaarreke 
ningen (artikel 14) moet goedkeuren, is het niet meer 
dan logisch dat zij eveneens gemachtigd wordt om de 
jaarlijkse bijdrage van de beursvennootschappen goed 
te keuren. 

Spreker is van mening dat alle vennoten (en niet 
alleen de verkozen leden van de Beurscommissie) op 
dergelijke belangrijke beslissingen moeten kunnen 
toezien. 

De Minister geeft toe dat de in dit amendement 
voorgestelde wijziging een zekere logica bevat. 

Als dit amendement evenwel wordt goedgekeurd, 
dient ook artikel 12, § 1, eerste lid, 5°, te worden 
gewijzigd. 

De Regering dient bijgevolg een amendement n' 262 
(stuk n" 1156/4) in dat ertoe strekt de woorden « of de 
voorschriften die door de Beurscommissie zijn genomen 
met toepassing van 7° en 10° » te vervangen door de 
woorden « of de beslissingen van de algemene verga- 

L'orateur ne voit pas ù quelles modalités la décision 
d'appel devrait être soumise. 
Le Ministre fait observer que la présente disposi 

tion ne vise aucunement l'effet des décisions prises à 
la suite d'un recours mais bien l'effet du recours lui 
même. Il s'agit, par exemple, de décider si le recours 
peut être suspensif ou non. 

Compte tenu de ces précisions, M. van Weddingen 
retire son amendement. 

* 
* * 

M. Daems introduit l'amendement n" 177 (doc. 
n° 1156/3), qui a pour objet de supprimer les mots 
« l'information du public sur les titres offerts et sur les 
transactions conclues». 

Le Ministre remarque que cet amendement a une 
portée identique à l'amendement n° 37, a) de M. Van 
Rompuy et consorts (doc. n° 1156/3). 

* 
* * 

M. Daems dépose l'amendement n° 178 (doc. n° 1156/ 
3), qui vise à modifier l'article 12, §1er, alinéa 1 cr, 10° 
de sorte que la Commission de la Bourse soit chargée 
de proposer à l'assemblée générale la contribution an 
nuelle des sociétés de bourse aux frais de fonctionne 
ment de la Société de la Bourse de valeurs mobilières. 

La société de la Bourse de valeurs mobilières est 
administrée par un conseil d'administration, dénommé 
« Commission de la Bourse », dont les membres sont 
élus par l'assemblée générale des associés con 
formément aux statuts. 

Etant donné que l'assemblée générale doit approu 
ver les comptes annuels (article 14), il est logique 
qu'elle soit également habilitée à approuver la contri 
bution annuelle des sociétés de bourse. 

L'orateur estime que l'ensemble des associés (et pas 
uniquement les membres élus de la Commission de la 
Bourse) doit pouvoir contrôler des décisions d'une 
telle importance. 
Le Ministre reconnaît que la modification proposée 

par le présent amendement présente une certaine 
logique. 

Mais si l'on adopte cet amendement, il s'impose 
également de modifier l'article 12, §1er, alinéa i-, 5°. 

Le Gouvernement dépose donc un amendement 
n° 262 (doc. 1156/4), qui vise à remplacer les mots « ou 
les dispositions arrêtées par la Commission de la 
Bourse en exécution du 7° et du 10° » par les mots « ou 
les décisions prises par l'assemblée générale en ex écu- 
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dPri11~ krachtens artikel 14, 4", of Vtlll dl' Beurscom 
missie krachtens het 7" van dit artikel "• 

* 
* :!: 

De heer Daems dient een amendement 111• 179 (stuk 
n' 1156/3) in, dat ertoe strekt de in het eerste en het 
tweede lid van artikel 12, § 3, bedoelde bepalingen te 
wijzigen, zodat tegen elke beslissing van de Beurs 
commissie bij de Minister van Financiën beroep kan 
worden ingesteld, tenzij de wet in specifieke bepalin 
gen voorziet. 

Krachtens de huidige tekst is beroep evenwel niet 
mogelijk voor de hieronder opgesomde, aan de Beurs 
commissie toevertrouwde opdrachten : 
- het organiseren van periodieke veilingen voor 

niet in de notering opgenomen effecten (artikel 12, 
§ 1, eerste lid, 3°); 
- de organisatie en de werking van, alsmede het 

toezicht en de orde op de effectenmarkt in de Effecten 
beurs, inzonderheid met betrekking tot de naleving 
van de bemiddelingsregels (artikel 12, § 1. eerste lid, 
70). 

In beide gevallen kan de Commissie bepaalde con 
flicten moeten beslechten ofin geval van geschillen of 
onregelmatigheden interpretatieve beslissingen 
moeten nemen. 

Het is onaanvaardbaar dat een persoon of een 
vennootschap die zich door een dergelijke beslissing 
benadeeld acht, geen beroep kan instellen. 
De Voorzitter van de Commissie merkt op dat voor 

sommige procedures onmiddellijk een definitieve 
beslissing moet kunnen worden genomen. 
De Minister vindt dat een onderscheid moet worden 

gemaakt tussen twee verschillende soorten van be 
slissingen : 

1) tegen sommige individuele beslissingen, die par 
ticuliere belangen kunnen schaden, kan bij de Minis 
ter van Financiën beroep worden ingesteld. Dat is 
bijvoorbeeld het geval wanneer de Beurscommissie 
besluit de transacties in één of ander effect te schorsen 
of ook in geval van schorsing of uitsluiting van een 
beursvennootschap; 

2) in de overige gevallen bepaalt artikel 15 van het· 
ontwerp dat de Regeringscommissaris bij de Minister 
van Financiën beroep kan instellen « tegen de uitvoe 
ring van elke beslissing van de Beurscommissie of van 
de algemene vergadering die hij strijdig acht met de 
wetten en reglementen, met de statuten of het alge 
meen belang». 

De Minister vindt de mogelijkheid om tegen iedere 
beslissing van de Beurscommissie individueel beroep 
in te stellen, niet haalbaar. Daarom vraagt hij dat 
amendement n' 1 79 zou worden verworpen. 

* 
* * 

De heer Daems dient een amendement n/ 180 (stuk 
n" 1156/3) in dat aan de Beurscommissie onderstaande 
nieuwe bevoegdheden wil verlenen : 

tion de 1'11rtk1L, 14, 4", ou pur la Commission dl' ln 
Bourse en exécution du 7" du présent nrticle ... 

* 
* :j: 

M. Daems introduit l'amendement n" 179 (doc. 
n" 1156/3) visant à modifier les dispositions visées aux 
alinéasl et2del'article 12,§ 3,desortequ'unrecours 
soit ouvert auprès du Ministre des Finances contre 
toute décision de la Commission de la Bourse, sauf 
disposition spécifique prévue dans la loi. 

Le texte actuel ne prévoit pas de possibilité de 
recours pour certaines missions confiées à la Commis 
sion de la Bourse, telles que : 
- organiser périodiquement des ventes publiques 

de valeurs non inscrites à la cote (article 12, § 1 cr, 
alinéa 1 "", 3°); 
- assurer l'organisation, le fonctionnement, la 

surveillance et la police des marchés de valeurs 
mobilières à la Bourse de valeurs mobilières, notam 
ment le respect des règles en matière de courtage 
(article 12, § i=, alinéa ier, 7°). 

Dans les deux cas, la Commission peut être amenée 
à arbitrer certains conflits, à prendre certaines déci 
sions interprétatives en cas de litiges ou d'irrégula 
rités. 

Il n'est pas admissible que la personne ou la société 
qui s'estime lésée par une telle décision ne dispose 
d'aucune possibilité de recours. 
Le Président de la Commission fait remarquer que 

certaines procédures doivent pouvoir faire l'objet 
immédiatement de décisions définitives. 
Le Ministre estime qu'il s'impose de distinguer 

deux types de décisions : 

1) un droit de recours est ouvert auprès du Mi 
nistre des Finances pour certaines décisions indivi 
duelles qui peuvent porter préjudice à des intérêts 
particuliers.C'est le cas, par exemple, lorsqu'une 
Commission de la Bourse décide de suspendre tempo 
rairement les transactions sur l'une ou l'autre valeur 
mobilière ou encore de prononcer la suspension ou 
l'exclusion de sociétés de bourse; 

2) dans les autres cas, l'article 15 du présent projet 
prévoit que le commissaire du gouvernement peut 
prendre recours auprès du Ministre des Finances 
« contre l'exécution de toute décision de la Commis 
sion de la Bourse ou de l'assemblée générale qu'il 
estime contraire aux lois et règlements, aux statuts ou 
à l'intérêt général ». 

Le Ministre estime qu'il n'est pas réaliste de prévoir 
la possibilité d'un recours individuel contre toute 
décision de la Commission de la Bourse. C'est pour 
quoi il demande le rejet de l'amendement n° 179. 

* 
* * 

M. Daems introduit un amendement n" 180 (doc. 
n° 1156/3), qui vise à confier de nouvelles compétences 
à la Commission de la Bourse, à savoir : 
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1 ) de hoedanigheid van effectenmakelaar verlenen 
aan de personen die erom verzoeken en die aan de in 
artikel 37, § 1, van onderhavig ontwerp opgelegde 
voorwaarden voldoen; 

2) de titel van honorair effectenmakelaar verlenen 
aan de effectenmakelaars die aan de bij artikel 37, 
§ 2, van het ontwerp gestelde voorwaarden voldoen; 

3) de tuchtbevoegdheid waarnemen over de ef 
fectenmakelaars in de gevallen en op de wijzen als 
bepaald door het Beursreglement, alsook uitspraak 
doen over schorsingen en schrappingen. 

Die bevoegdheden worden bij artikel 1 7 van het 
ontwerp aan de Erkennings- en Tuchtcommissie voor 
effectenmakelaars opgedragen. 

Volgens spreker verdient het de voorkeur dat de 
meeste leden van de Beurscommissie de hoedanig 
heid van effectenmakelaar bezitten en dat de 
voormelde bevoegdheden worden toevertrouwd aan 
die Commissie. 

In de huidige tekst constateert hij een discrepantie 
inzake de organisatie van de wijze waarop de 
tuchtbevoegdheid wordt uitgeoefend en beroep kan 
worden ingesteld : 

1) artikel 1 7 bepaalt àat de Erkennings- en 
Tuchtcommissies tuchtbevoegdheid hebben over de 
effectenmakelaars en schorsingen en schrappingen 
kunnen uitspreken, terwijl de Commissie van Beroep, 
conform artikel 20, daarentegen uitspraak doet over 
elk beroep dat tegen de beslissingen van die Erken 
nings- en Tuchtcommissies wordt ingesteld; 

2) krachtens artikel 12, § 1, eerste lid, 4° en 5°, la 
ten de Beurscommissies de beursvennootschappen 
tot de markt toe, trekken zij die toelating in en 
spreken zij de schorsing en zelfs de uitsluiting van die 
vennootschappen uit, maar die kunnen bij de Minis 
ter van Financiën beroep instellen (artikel 12, § 3). 

Het is dan ook niet denkbeeldig dat voor eenzelfde 
feit respectievelijk door een effectenmakelaar en door 
een beursvennootschap gelijktijdig bij de Commissie 
van Beroep en bij de Minister van Financiën beroep 
wordt ingesteld. Het is dus niet uitgesloten dat die 
beide instanties op verschillende en zelfs op tegen 
strijdige wijze uitspraak doen over een beroep dat op 
grond van hetzelfde feit ingesteld werd. 

De Minister herinnert eraan dat men met dit wets 
ontwerp de bedoeling heeft aan een niet-corporatistis 
che marktinstantie (de Beurscommissie) bevoegdhe 
den toe te vertrouwen op het vlak van de toelating van 
de beursvennootschappen tot de markt, alsmede inzake 
de schorsing en de schrapping van die vennootschap 
pen (artikel 12, § 1, eerste lid, 4° en 5°). 

De bevoegdheden met betrekking tot de individuele 
erkenning van de effectenmakelaars en de op hen 
toepasselijke tuchtregeling, worden daarentegen aan 
de Erkennings- en Tuchtcommissies opgedragen, met 
dien verstande dat de betrokkenen beroep kunnen 
instellen bij de Commissie van Beroep (artikel 16 en 
volgende). 

1 l admettre en qualité d'agent de change les per 
sonnes qui en font la demande et qui remplissent les 
conditions prévues à l'article 37, * 1 ''' du présent projet; 

2) conférer le titre d'agent de change honoraire aux 
agents de change qui remplissent les conditions 
prévues à l'article 37, § 2, du présent projet; 

3) exercer la discipline sur les agents de change 
dans les cas et dans les formes prévus par le règlement 
de la Bourse, ainsi que prononcer les peines de sus 
pension et de radiation. 

Ces compétences sont confiées à la Commission 
d'agrément et de discipline des agents de change par 
l'article 1 7 du présent projet. 

L'intervenant estime qu'il serait préférable que la 
majorité des membres de la Commission de la Bourse 
ait la qualité d'agent de change et que les compétences 
visées ci-dessus soient confiées à cette Commission. 

Dans le texte actuel, l'orateur constate une dispa 
rité quant à l'organisation des modalités de discipline 
et de recours : 

1) l'article 1 7 stipule que les Commissions d'agré 
ment et de discipline exercent la discipline sur les 
agents de change et peuvent prononcer les peines de 
suspension et de radiation tandis que, conformément 
à l'article 20, la Commission d'appel statue sur les re 
cours introduits contre les décisions des Commissions 
d'agrément et de discipline; 

2) par contre, ce sont les Commissions des Bourses 
qui, en vertu de l'article 12, §1er, alinéa 1er, 4° et 5°, 
procèdent à l'admission au marché des sociétés de 
bourse, révoquent l'admission et prononcent la sus 
pension, voire l'exclusion des sociétés de bourse. Celles 
ci peuvent introduire un recours auprès du Ministre 
des Finances (article 12, § 3). 

Il est donc possible que pour un même fait, un 
recours soit introduit simultanément auprès de la 
Commission d'appel et du Ministre des Finances, re 
spectivement par un agent de change et une société de 
bourse. Rien n'exclut dès lors que ces deux instances 
statuent de manière différente, voire contradictoire 
sur le recours introduit sur base du même fait. 

Le Ministre rappelle que l'intention du présent 
projet de loi est de confier à une autorité de marché (la 
Commission de la Bourse) non corporatiste la 
compétence en matière d'admission, de suspension et 
de radiation des sociétés de bourse (article 12, §1er, 
al. 1er, 4° et 5°). 

En revanche, les compétences relatives à l'agrément 
et à la discipline des agents de change à titre indi 
viduel sont attribuées aux Commissions d'agrément 
et de discipline, avec la possibilité d'introduire un re 
cours auprès de la Commission d'appel (article 16 et 
suivants). 
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ln dat verband verklaart de Minister zich bereid om 
het aantal leden van de Erkennings- en Tuchtcom 
missie te verhogen. Hij is echter wel voor het behoud 
van het onderscheid tussen de voornoemde diverse 
bevoegdheden voor zover een en ander met een 
bepaalde logica strookt. 

Het is inderdaad mogelijk dat een Erkennings- en 
Tuchtcommissie een strafmaatregel neemt tegen een 
effectenmakelaar voor een hem aangewreven feit, 
zonder dat het daarom nodig is de beursvennootschap 
waarvoor de betrokkene werkt te schrappen. 

Om die redenen vraagt de Minister het amende 
ment te verwerpen. 
Een lid bevestigt die interpretatie. Volgens hem is 

het volstrekt noodzakelijk dat een onderscheid kan 
worden gemaakt tussen een individuele fout en een 
fout die aan de gehele instelling kan worden aangewre 
ven. Een effectenmakelaar kan immers een zware 
persoonlijke fout begaan buiten medeweten van de 
beursvennootschap waarvoor hij werkt. 
Een andere spreker merkt op dat bij iedere Effecten 

beurs een Beurscommissie en een Erkennings- en 
Tuchtcommissie wordt opgericht. 

Sommige effectenmakelaars zullen echter wellicht 
gelijktijdig op meer dan één beursmarkt actief zijn. 
Krachtens het huidige wetsontwerp is het dus niet 
uitgesloten dat een effectenmakelaar door de Erken 
nings- en Tuchtcommissie van een bepaalde Beurs 
geschrapt wordt en toch elders blijft werken. Zou het 
niet beter zijn in een algemene regeling voor alle 
effectenmakelaars te voorzien ? 

De Minister herinnert eraan dat het oorspronke 
lijke wetsontwerp alle voornoemde bevoegdheden aan 
de Beurscommissie opdroeg (artikel 9, § 1, 7°, van het 
voorontwerp van wet, stuk nr1156/1, p. 139). 

· De Raad van State heeft evenwel opgemerkt dat de 
Beurscommissie, die opgericht is als een orgaan dat 
instaat voor de werking van de beursmarkten, geen 
tuchtrechtelijke vordering kan instellen ten aanzien 
van de effectenmakelaars, aangezien die Commissie 
niet uitsluitend uit beroeps beoefenaars samengesteld 
is. Volgens de Raad van State behoort het inderdaad 
« tot de essentie van het tuchtrecht ten aanzien van 
een beroep, dat het orgaan dat ermee belast is de in 
breuken op de beroepsethiek te beoordelen en te 
bestraffen, samengesteld is uit personen die dat beroep 
uitoefenen en uit beroepsmagistraten, met uitslui 
ting van eenieder die niets uitstaande heeft met het 
betrokken beroep» (stuk nr1156/1, blz. 168). 

Daarom heeft de Regering besloten als bijzondere 
beroepsinstantie een Erkennings- en Tuchtcommissie 
voor effectenmakelaars op te richten. 

* 
* * 

A cet' égard, le Ministre se déclnre prêt il necroitre 
k, nombre de membres au sein de la Commission 
d'agrément et de discipline. Il souhaite toutefois main 
tenir une distinction nette entre les différentes 
compétences visées ci-dessus dans la mesure où celle 
ci répond à une certaine logique. 
Il est en effet possible qu'une Commission 

d'agrément et de discipline prenne une sanction à 
l'égard d'un agent de change pour un fait qui lui est 
reproché sans qu'il soit pour autant nécessaire de 
radier la société de bourse au sein de laquelle il 
travaille. 
Pour ces raisons, le Ministre demande le rejet de 

l'amendement. 
Un membre confirme cette interprétation. Selon 

lui, il est impératif de pouvoir opérer une distinction 
entre une faute individuelle et une faute imputable à 
l'ensemble de l'institution. En effet, un agent de change 
peut commettre une faute personnelle grave à l'insu 
de la société de bourse au sein de laquelle il travaille. 

Un autre membre fait remarquer qu'une Commis 
sion de la Bourse est instituée auprès de chaque 
Bourse de valeurs mobilières. Il en va de même pour 
la Commission d'agrément et de discipline. 
Par contre, certains agents de change exerceront 

probablement leurs activités simultanément sur 
plusieurs marchés boursiers. En vertu du présent 
projet de loi, il se pourrait donc qu'un agent de change 
soit radié par la Commission d'agrément et de disci 
pline d'une Bourse déterminée tout en continuant à 
travailler ailleurs. Ne vaudrait-il pas mieux prévoir 
une réglementation générale pour l'ensemble des 
agents de change? 
Le Ministre rappelle que le projet de loi initial 

confiait l'ensemble des compétences susmentionnées 
à la Commission de la Bourse (article 9, § I.", 7° de 
l'avant-projet de loi, doc n°1156/1, p. 139). 

Le Conseil d'Etat a toutefois fait remarquer que la 
Commission de la Bourse, instituée en tant qu'organe 
assurant le fonctionnement des marchés boursiers, ne 
pouvait pas exercer l'action disciplinaire sur les agents 
de change, cette Commission n'étant pas composée 
exclusivement de membres de la profession. En effet, 
il est, selon le Conseil d'Etat, « de l'essence du droit 
disciplinaire d'une profession que l'organe chargé de 
juger les manquements à la déontologie et de les 
sanctionner soit composé de membres de la profession 
et de magistrats professionnels, à l'exclusion de toutes 
personnes étrangères à la profession concernée » 
(doc n°1156/1, p. 168). 

C'est pourquoi le Gouvernement a décidé de prévoir 
la mise en place d'une Commission d'agrément et de 
discipline des agents de change en tant qu'instance 
professionnelle particulière. 

* 
* * 
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Een andere ,'{/Jl't'l,•t•r mankt nog enkele opmurkln 
i.ren : 

1 l in dl' Nederlandse tekst van artikel 12, * 1, 
eerste lid, 7L', dient het woord « politie » te worden 
vervangen door het woord « orde », zoals dat in ar 
tikel 6, * 1, tweede lid gedaan werd (amendement n" 2 
van de heer Van Rompuy, stuk n•· 1156/2); 

2) zou het niet beter zijn in de Nederlandse tekst 
van hetzelfde eerste lid, 7°, de woorden « de bemidde 
lingsregels » te vervangen door de woorden « de regels 
inzake makelaarslonen » om tot een betere overeen 
stemming tussen de Nederlandse en de Franse tekst 
te komen? 

3) is de opsomming van de aan de Beurscommissie 
toevertrouwde opdracht exhaustief of kunnen daar in 
de toekomst eventueel nog andere taken bijkomen ? 
Met andere woorden, heeft het woord « inzonder 
heid » een beperkende betekenis of dient het te wor 
den verstaan als « bij wijze van voorbeeld » ? 
De Minister gaat akkoord met de beide technische 

verbeteringen die in artikel 12, § 1, eerste lid, 7°, 
worden aangebracht. 

Ook de Commissie is het er eenparig mee eens. 

ln verband met de derde opmerking, geeft de Mi 
nister als zijn mening te kennen dat de opsomming 
van de bevoegdheden van de Beurscommissie niet 
beperkend is, maar dat het alleen om voorbeelden 
gaat. 

Stemmingen 

Amendement nr 11 van mevrouw Kestelijn-Sierens 
wordt eenparig aangenomen. 

De amendementen nrs 37 van de heer Van Rompuy 
c.s. en 1 77 van de heer Daems met precies dezelfde 
strekking worden eenparig aangenomen. 
Amendement n" 38 van de heer Van Rompuy c.s. 

wordt eenparig aangenomen. 
De amendementen n= 71, 72 en 76 van de heren 

van Weddingen en Kubla worden eenparig aange 
nomen. 
Amendement n" 75 van de heren van Weddingen en 

Kubla wordt met 14 tegen 3 stemmen en 1 onthouding 
verworpen. 

De amendementen n" 178 van de heer Daems en 
n" 262 van de Regering worden eenparig aangenomen. 

De amendementen nr• 179 en 180 van de heer 
Daems worden met 15 tegen 1 stem en 2 onthoudin 
gen verworpen. 

Artikel 12 wordt met 1 7 stemmen en 1 onthouding 
aangenomen. 

Art. 12bis (nieuw) 

De heer Van Rompuy c.s. trekt amendement n: 5 
(stuk n" 1156/2) in, dat aan de Koning de bevoegdheid 
wou verlenen om de informatieverstrekking over 
beurszaken aan het publiek te organiseren en de 
inhoud ervan nader te bepalen. 

U11 autre .irateur formule encore quulques remur 
ques et questions: 

1) il convient de remplacer le mot " politie » par Ic 
mot « orde» dans le texte néerlandais de l'article 12, * 1 "", al. l 1-r, 7° comme cela a été fait à l'article 6, * 1 •·r, 
al. 2 (amendement n° 2 de M. Van Rompuy, 
doc. n° 1156/2); 
2) au même al. 1 "', 7°, dans le texte néerlandais, ne 

convient-il pas de remplacer les mots « de bemidde 
lingsregels » par les mots « de regels inzake make 
laarslonen » afin d'assurer une meilleure concordance 
entre le texte néerlandais et le texte français ? 

3) l'énumération des missions confiées à la Com 
mission de la Bourse est-elle exhaustive ou d'autres 
tâches pourront-elles éventuellement lui être at 
tribuées dans le futur ? En d'autres termes, le mot 
« notamment » a-t-il une signification limitative ou 
exemplative ? 
Le Ministre accepte les deux corrections techniques 

apportées à l'article 12, §1er, al. 1er, 7°. 

La Commission marque également son accord à 
l'unanimité. 

Concernant la troisième remarque, le Ministre 
considère que l'énumération des compétences de la 
Commission de la Bourse n'a pas de portée restrictive. 
Elle a une valeur purement exemplative. 

Votes 

L'amendement n° 11 de Mme Kestelijn-Sierens est 
adopté à l'unanimité. 

Les amendements n° 37 de M. Van Rompuy et 
consorts et n° 177 de M. Daems (ayant une portée 
identique) sont adoptés à l'unanimité. 

L'amendement n° 38 de M. Van Rompuy et con 
sorts est adopté à l'unanimité. 

Les amendements n°" 71, 72 et 76 de MM. van 
Weddingen et Kubla sont adoptés à l'unanimité. 

L'amendement n° 75 de MM. van Weddingen et 
Kubla est rejeté par 14 voix contre 3 et 1 abstention. 

Les amendements n° 1 78 de M. Daems et n° 262 du 
Gouvernement sont adoptés à l'unanimité. 

Les amendements n°• 179 et 180 de M. Daems sont 
rejetés par 15 voix contre 1 et 2 abstentions. 

L'article 12 est adopté par 17 voix et 1 abstention. 

Art. 12bis (nouveau) 

M. Van Rompuy et consorts retirent l'amendement 
n° 5 (doc. n° 1156/2) qui visait à donner au Roi le 
pouvoir d'organiser l'information du public en ma 
tière boursière et d'en préciser le contenu. 
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Do Koning zou meer in het bijzon dei· een organisme 

aanwijzen of oprichten dat instaat voor het centrali 
seren en verspreiden van deze informatie bij een 
besluit dat wordt genomen op advies van de Com 
missie voor het Bank- en Financiewezen en van de 
Beurscommissie. 

Rekening houdend met de verduidelijkingen die in 
de bepalingen van artikel 12, § 1, eerste lid.?" werden 
aangebracht toen amendement n' 37 van de heer Van 
Rompuy c.s. werd aangenomen (stuk n" 1156/3) (zie 
bespreking van artikel 12), achten de indieners de 
oprichting van een nieuw, met de informatieversprei 
ding belast orgaan niet langer nodig. 

Art. 13 

Bij dit artikel wordt geen enkele opmerking 
gemaakt. Artikel 13 wordt eenparig aangenomen. 

Art. 14 

De heer Daems dient een amendement n' 185 (stuk 
n" 1156/3) in. Dit wil aan artikel 14 een 4° toevoegen 
dat de algemene vergadering van vennoten van elke 
Effectenbeursvennootschap de mogelijkheid biedt de 
jaarlijkse bijdrage goed te keuren van de beursven 
nootschappen in de werkingskosten van de Effecten 
beursvennootschap. 

De invoeging van deze nieuwe bepaling werd 
noodzakelijk na de wijzigingen die in de tekst van 
artikel 12, § 1, eerste lid, 5° en 10°, werden aange 
bracht (amendementen n' 178 van de heer Daems en 
n" 262 van de Regering). 

Stemmingen 

Amendement n" 185 van de heer Daems wordt 
eenparig aangenomen. 

Artikel 14 wordt met 1 7 stemmen en 1 onthouding 
aangenomen. 

HOOFDSTUK III 

Controle 

Art. 15 

Bij dit artikel wordt geen enkele opmerking 
gemaakt. Artikel 15 wordt eenparig aangenomen. 

Le Roi dm nit un particulier désigner ou créer un or 
ganisme chargé de centraliser et de diffuser ces infor 
mations par un arrêté pris sur avis de la Commission 
bancaire et financière et de la Commission de la Bour 
se. 

Compte tenu des précisions apportées aux disposi 
tions visées à l'article 12, * 1 '\ alinéa l "", 7", suite à 
l'adoption de l'amendement n"37 de M. Van Rompuy 
et consorts (doc. n° 1156/3) (voir discussion à l'arti 
cle 12), les auteurs estiment que la création d'un nou 
vel organisme chargé de la diffusion de l'information 
ne s'impose plus. 

Art. 13 

Cet article n'a donné lieu à aucune observation. 
L'article 13 est adopté à l'unanimité. 

Art. 14 

M. Daems introduit un amendement n° 185 (Doc. 
n° 1156/3), qui vise à ajouter un 4° à l'article 14 afin de 
permettre à l'assemblée générale des associés de 
chaque Société de la Bourse de valeurs mobilières 
d'approuver la contribution annuelle des sociétés de 
bourse aux frais de fonctionnement de cette Société. 

L'insertion de cette nouvelle disposition est deve 
nue nécessaire suite aux modifications apportées au 
texte de l'article 12, §1er, alinéa r=, 5° et 10° (amende 
ments n° 178 de M. Daems et n° 262 du Gouverne 
ment). 

Stemmingen 

L'amendement n° 185 de M. Daems est adopté à 
l'unanimité. 

L'article 14 est adopté par 17 voix et 1 abstention. 

CHAPITRE III 

Contrôle 

Art. 15 

Cet article n'a donné lieu à aucune observation. 
L'article 15 est adopté à l'unanimité. 
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HOOFDSTUK IV 

Erkennings- en Tuchtcommissie 
voor effectenmakelaars en 
Commissie van Beroep 

Art. 16 

Amendement n/ 186 van de heer Daems (stuk 
n' 1156/3) wil artikel 16 weglaten. 

Dit amendement is het logisch gevolg van amende 
ment n" 180 van de heer Daems (stuk n" 1156/3), dat 
bij artikel 12 werd ingediend en dat tot doel had aan 
de Beurscommissie de bevoegdheden inzake erken 
ning van een tuchtbevoegdheid over effectenmake 
laars toe te vertrouwen (zie verantwoording bij artikel 
12). 

Aangezien amendement n" 180 werd verworpen, 
trekt de heer Daems amendement n" 186 in, omdat 
het geen grond meer heeft. 

* 
* * 

De heer Van Rompuy c.s. dient een amendement 
n' 39 (stuk n" 1156/3)in dat de benaming van « Erken 
nings- en Tuchtcommissie voor effectenmakelaars» 
wil vervangen door « Erkennings- en Tuchtraad voor 
effectenmakelaars »en de benaming « Commissie van 
Beroep» wil vervangen door « Raad van Beroep». 

Door deze wijziging wordt niet enkel een te grote 
verwarring vermeden met de andere « Commissies » 
die werkzaam zijn op de secundaire effectenmarkt, 
maar wordt ook nauwer aangesloten bij de gangbare 
benamingen van andere gelijkaardige tuchtorganen 
zoals de Raad van de Orde van Advocaten. 

Dit amendement heeft eveneens betrekking op de 
artikel 17 tot 21 van het ontwerp. 
De Minister hecht zijn goedkeuring aan een der 

gelijke wijziging. 

* 
* * 

De heer van Weddingen constateert dat zijn amende 
ment n: 80 (stuk n" 1156/3) dezelfde draagwijdte heeft 
als amendement n" 39. 

* 
* * 

De heer Van Rompuy c.s. dient een amendement 
n" 44 (stuk n" 1156/3) in om de samenstelling van de 
Erkennings- en Tuchtraad voor effectenmakelaars te 
wijzigen. Het aantal leden wordt van drie op vijf 
gebracht opdat de Raad in staat zou zijn alle taken te 
vervullen die hem worden opgedragen. 

CHAPITRE IV 

De la Commission d'agrément et de 
discipline des agents de change et de la 

Commission d'appel 

Art. 16 

L'amendement n° 186 de M. Daems (doc. n°1156/3) 
vise à supprimer l'article 16. 

Cet amendement est la conséquence logique de 
l'amendement n°180 de M. Daems (doc. n°1156/3), 
déposé à l'article 12, et qui avait pour objet de confier 
à la Commission de la Bourse les compétences en 
matière d'agrément et de discipline des agents de 
change (voir justification à l'article 12). 

Etant donné que l'amendement n° 180 a été rejeté, 
M. Daems retire l'amendement n°l86, celui-ci étant 
devenu sans objet. 

* 
* * 

M. Van Rom puy et consorts introduisent un amende 
ment n°39 (doc. n°1156/3)visant à changer la dénomi 
nation de la « Commission d'agrément et de discipline 
des agents de change» en « Conseil d'agrément et de 
discipline des agents de change » et de la « Commis 
sion d'appel» en « Conseil d'appel». 

Cette modification, outre qu'elle permet d'éviter 
une trop grande confusion avec les autres « Commis 
sions » actives sur le marché secondaire des valeurs 
mobilières, rapproche la dénomination de ces deux 
instances disciplinaires de celle d'autres «conseils» 
existants, tel le Conseil de l'Ordre des avocats. 

Cet amendement porte également sur les articles 1 7 
à 21 du projet. 
Le Ministre est favorable à une telle modification. 

* 
* * 

M. van Weddingen constate que amendement n° 80 
(doc. n°1156/3), a la même portée que l'amendement 
n°39. 

* 

M. Van Rompu y et consorts déposent l'amendement 
n° 44 (doc. 1156/3) qui a pour objet de modifier la com 
position du Conseil d'agrément et de discipline des 
agents de change. Le nombre des membres est porté 
de trois à cinq de sorte que le Conseil soit à même de 
remplir toutes les tâches qui lui sont imposées. 
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Als govolg van deze wijziging wordt de vereiste 
geschrapt dat de leden van de Erkennings- en 
Tuchtraad verplicht lid zijn vun de Beurscommissie, 
Laatstgenoemde moet immers ten minste slechts drie 
effectenmakelaars tellen (artikel 10, tweede lid) wat 
waarschijnlijk niet voldoende is voor de samenstel 
ling van de Erkennings- en Tuchtraad. 

Een andere spreker spreekt zich uit voor de tekst die 
door dit amendement wordt voorgesteld. Het feit dat 
de leden van de Erkennings- en Tuchtraad van elke 
Effectenbeurs worden gekozen onder alle effecten 
makelaars die tot die Beurs toegelaten worden (in 
plaats van beperkt te worden tot de leden van de 
Beurscommissie), maakt het immers mogelijk een te 
grote machtsconcentratie te voorkomen. 

De Minister stemt daarmee in. 

* 
* * 

Amendement n' 78 van de heren van Weddingen en 
Kubla (stuk n" 1156/3) wil eveneens de samenstelling 
van de Erkennings- en Tuchtraad voor effectenmake 
laars wijzigen. Als gevolg van het belang van de aan 
die Raad toevertrouwde opdrachten en de noodzaak 
om, meer bepaald in Brussel, met de taalvereisten 
rekening te houden, wordt voorgesteld het aantal 
leden bij de Beurs van Brussel tot negen en bij de 
overige Beurzen tot vijfleden te verhogen. 
De heer van Weddingen sluit zich bij nader inzien 

aan bij de wijzigingen welke de indieners van amende 
ment n" 44 voorstellen. Hij trekt zijn amendement 
n" 78 in. 

* 
* * 

De heer van Weddingen trekt eveneens amende 
ment n' 79 (stuk n" 1156/3) in, dat de wijze van verk 
iezing van de leden van de Erkennings- en Tuchtraad 
voor effectenmakelaars wou regelen, conform artikel 
91 van titel V van boek I van het Wetboek van 
koophandel (behalve de verplichte anciënniteit). 

Stemmingen 

De amendementen n" 39 van de heer Van Rompuy 
c.s. en n" 80 van de heren van Weddingen en Kubla 
worden eenparig aangenomen. 

Amendement n' 44 van de heer Van Rompuy c.s. 
wordt eenparig aangenomen. 

Artikel 16 wordt met 1 7 tegen 1 stem aangenomen. 

Le corollaire de cette modification est la suppros 
sion de l'exigence que les membres du Conseil d'agré 
ment et de discipline soient nécessairement membres 
de la Commission de la Bourse. En effet, cette der 
nière ne doit comprendre, au minimum, que trois 
agents de change (article 10, alinéa 2), qui risqueraient 
donc de n'être pas en nombre suffisant pour former le 
Conseil d'agrément et de discipline. 

Un autre intervenant se déclare favorable au texte 
proposé par le présent amendement. Le fait de per 
mettre le recrutement des membres du Conseil 
d'agrément et de discipline de chaque Bourse de 
valeurs mobilières parmi l'ensemble des agents de 
change admis à cette Bourse (plutôt que parmi les 
seuls membres de la Commission de la Bourse) per 
met en effet d'éviter une trop grande concentration de 
pouvoirs. 
Le Ministre marque son accord. 

* 
* * 

L'amendement n° 78 de MM. van Weddingen et 
Kubla (doc. n° 1156/3) vise également à modifier la 
composition du Conseil d'agrément et de discipline 
des agents de change. Vu l'importance des missions 
confiées à ce Conseil et la nécessité de tenir compte des 
exigences linguistiques à Bruxelles spécialement, il 
est suggéré de porter le nombre des membres à neuf 
pour la Bourse de Bruxelles et cinq pour les autres 
Bourses. 

Après réflexion, M. van Weddingen se rallie aux 
modifications proposées par les auteurs de l'amende 
ment n° 44 et retire son amendement n° 78. 

* 
* * 

M. van Weddingen retire également l'amendement 
n° 79 (doc. n° 1156/3) qui visait à régler le mode d'élec 
tion des membres du Conseil d'agrément et de disci 
pline des agents de change, et ce conformément à 
l'article 91 du titre V du Livre J•r du Code de com 
merce (sauf l'exigence d'ancienneté). 

Votes 

Les amendements n°39 de M. Van Rompuy et 
consorts et n° 80 de MM. van Weddingen et Kubla sont 
adoptés à l'unanimité. 
L'amendement n° 44 de M. Van Rompuy et consorts 

est adopté à l'unanimité. 
L'article 16 est adopté par 17 voix contre 1. 
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Art, 17 

Een lid constateert dat de beslissingen van de 
Erkennings- en Tuchtraad uitsluitend op de effecten 
makelaars betrekking hebben. 

Artikel 35, * 1, van dit ontwerp bepaalt dat de 
meerderheid van de door de raad van bestuur van de 
beursvennootschappen benoemde leden van het di 
rectiecomité effectenmakelaar moeten zijn. Werd ge 
dacht aan mogelijke strafmaatregelen tegen leden 
van het directiecomité die geen effectenmakelaar zijn 
en die tegen de plichtenleer in zouden hebben gehan 
deld? 
De Minister wijst erop dat personen die geen ef 

fectenmakelaar zijn, gewoon aan het gemene recht 
zijn onderworpen. 

* 
* * 

Amendement n' 187 van de heer Daems (stuk 
n" 1156/3) wil artikel 17 weglaten. 

Zoals tijdens de bespreking van amendement n" 186 
bij artikel 16 werd aangestipt, is dit amendement het 
logisch gevolg van amendement n' 180 van de heer 
Daems (stuk n' 1156/3), dat bij artikel 12 werd inge 
diend en dat tot doel had aan de Beurscommissie de 
bevoegdheden inzake erkenning van en tuchtbevoegd 
heid over de effectenmakelaars toe te kennen (zie ver 
antwoording bij artikel 12). 
Aangezien amendement n' 180 werd verworpen, 

trekt de heer Daems amendement n' 187 in omdat het 
geen grond meer heeft. 

* 
* * 

De amendementen nrs 81 en 85 van de heren van 
Weddingen en Kubla (stuk n' 1156/3) willen in het 
eerste, respectievelijk het vierde lid, de woorden 
« Erkennings- en Tuchtcommissie » vervangen door 
de woorden « Erkennings- en Tuchtraad ». 

Die wijzigingen vloeien voort uit de wijziging die 
reeds in artikel 16 werd aangebracht, toen amende 
ment n" 39 van de heer Van Rompuy c.s. werd aange 
nomen dat betrekking heeft op het geheel van de 
artikelen 16 tot 21 (zie de verantwoording bij arti 
kel 16). 

* 
* * 

De heer van Weddingen dient amendement n/ 82 in 
(stuk n" 1156/3), dat met het oog op de rechtszeker 
heid de vormvoorschriften en procedures van de door 
de Erkennings- en Tuchtcommissie voor effecten 
makelaars uitgeoefende tuchtbevoegdheid nader wil 
omschrijven. 

Spreker is de mening toegedaan dat die vormen en 
procedures door de Regering niet vrij kunnen worden 

Art. 17 

Un membre constate que les décisions du Conseil 
d'agrément et de discipline visent exclusivement les 
agents de change. 

L'article 35, § 1 "r, du présent projet stipule que les 
membres du comité de direction nommés par le con 
seil d'administration des sociétés de bourse doivent, 
en majorité, avoir la qualité d'agent de change. A-t-on 
prévu des mesures de sanction éventuelles pour les 
membres du comité de direction qui ne sont pas agents 
de change et qui n'auraient pas agi conformément à la 
déontologie ? 
Le Ministre signale que les personnes qui n'ont pas 

la qualité d'agent de change sont tout simplement 
soumises au droit commun. 

* 
* * 

L'amendement n° 187 de M. Daems (doc. n° 1156/3) 
vise à supprimer l'article 17. 

Comme indiqué lors de la discussion de l'amende 
ment n° 186 à l'article 16, cet amendement est la 
conséquence logique de l'amendement n° 180 de 
M. Daems (doc. n° 1156/3), déposé à l'article 12 et qui 
avait pour objet de confier à la Commission de la 
Bourse les compétences en matière d'agrément et de 
discipline des agents de change (voir justification à 
l'article 12). 
Etant donné que l'amendement n° 180 a été rejeté, 

M. Daems retire l'amendement n° 187, celui-ci étant 
devenu sans objet. 

* 
* * 

Les amendements n°" 81 et 85 de MM. van Weddin 
gen et Kubla (doc. n° 1156/3) visent à remplacer les 
mots « Commission d'agrément et de discipline» par 
les mots « Conseil d'agrément et de discipline», res 
pectivement à l'alinéa 1er et 4. 

Ces modifications sont un corollaire de la modifica 
tion déjà apportée à l'article 16, suite à l'adoption de 
l'amendement n° 39 de M. Van Rompuy et consorts, 
qui porte sur l'ensemble des articles 16 à 21 (voir la 
justification à l'article 16). 

* 
* * 

M. van Weddingen introduit l'amendement n° 82 
(doc. n° 1156/3) qui vise à préciser, dans un souci de 
sécurité juridique, les formes et procédures de l'action 
disciplinaire exercée par le Conseil d'agrément et de 
discipline des agents de change. 

L'orateur estime que celles-ci ne peuvent être 
laissées à la discrétion du Gouvernement mais doivent 
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hopnnld, mam· in de wettekst moeten worden omschre 
ven zoab dat thans roods het geval is met artikel 94 
van titel V van boek I van het Wetboek van Koophan 
del. 

Voorts mogen de mogelijke straffen niet beperkt 
blijven tot de zwaarste. Ook de waarschuwing en de 
berisping die krachtens datzelfde artikel 94 kunnen 
worden opgelegd, moeten behouden blijven. 

Ten slotte zou het volgens het lid wenselijk zijn de 
praktische gevolgen van de zwaarste straffen (schor 
sing en schrapping) aan te duiden. 

De Minister wijst erop dat krachtens artikel 17, 
derde lid, het Beursreglement de gevallen dient te 
omschrijven waarin de Erkennings- en Tuchtraad 
zijn tuchtbevoegdheid over de effectenmakelaars zal 
uitoefenen en de vorm waarin dat moet gebeuren. Het 
is dus niet aangewezen die aspecten al te gedetailleerd 
in de huidige wettekst te omschrijven. 

Amendement n' 82 voorziet daarentegen in een 
meer geleidelijke gradatie van de straffen dan zulks 
met de huidige tekst het geval is, door er twee bijko 
mende soorten straf aan toe te voegen : de waar 
schuwing en de berisping. 

De Minister heeft er geen bezwaar tegen dat die 
aan de in het derde lid opgenomen opsomming van de 
mogelijke straffen worden toegevoegd, op voorwaarde 
dat aan de andere, in artikel 1 7 bedoelde bepalingen 
niet wordt geraakt. 

De vorige spreker merkt op dat het reglement niet 
door de Beurscommissie zelf, maar door de Koning zal 
worden opgemaakt. Het is dan ook belangrijk om, met 
het oog op de rechtszekerheid, een aantal preciserin 
gen in de wettekst aan te brengen. 
Een lid antwoordt dat de Koning, op grond van 

artikel 6 van dit ontwerp, het Effectenbeursregle 
ment vastlegt op advies van de Beurscommissie en 
van de Commissie voor het Bank- en Financiewezen. 

In verband met de opsomming van de diverse soorten 
straffen merkt de Voorzitter van de Commissie op dat 
alles afhangt van de interpretatie van de bepaling 
volgens welke de Raad « schorsingen en schrappingen 
kan uitspreken». Er zijn twee hypothesen mogelijk: 

1) de opsomming van de straffen is uitputtend; 
2) men kan stellen dat de Raad op grond van deze 

bepaling gemachtigd is om schorsingen en schrappin 
gen uit te spreken, wat niet uitsluit dat hij ook de 
lichtere straffen kan uitspreken waarin het regle 
ment voorziet. 
De Minister is het eens met die tweede hypothese 

die strookt met de geest waarin artikel 1 7 werd opge 
steld. 

Als de Commissie zulks voor de rechtszekerheid 
beter acht, heeft de Minister er evenwel geen bezwaar 
tegen dat de 4 soorten straffen uitdrukkelijk in de wet 
opgesomd worden terwijl de overige bepalingen met 
betrekking tot de vormvoorschriften en procedures 
waarin amendement n' 82 voorziet, er daarentegen 
niet in worden opgenomen. 

flguror dnr.s le texte do loi comme (•l1P1-1 ligul'enl 
d'ailleurs déjà actuellement ù l'article H4 du Titre V 
du Livre I••r du Code de commerce. 

En outre, les peines applicables ne peuvent être 
limitées aux peines les plus graves en omettant l'aver 
tissement et la réprimande, peines qui sont actuelle 
ment prévues en vertu du même article 94. 

Enfin, il serait souhaitable, selon l'intervenant, de 
mentionner les conséquences pratiques des peines les 
plus graves (la suspension et la radiation). 
Le Ministre indique que c'est le règlement de la 

Bourse qui, en vertu de l'article 1 7, alinéa 3, devra 
préciser les cas dans lesquels et les formes selon 
lesquelles le Conseil d'agrément et de discipline exer 
cera la discipline sur les agents de change. Il ne 
s'indique donc pas de décrire ces aspects de manière 
trop détaillée dans le présent texte de loi. 
Par contre, l'amendement n° 82 prévoit une grada 

tion plus progressive des peines que ne le fait le texte 
actuel, en ajoutant deux types de peine supplémen 
taires : l'avertissement et la réprimande. 

Le Ministre ne voit pas d'objection à ajouter ceux 
ci dans l'énumération des peines applicables figurant 
à l'alinéa 3, à condition de ne pas modifier les autres 
dispositions visées à l'article 17. 

Le préopinant fait observer que le règlement ne 
sera pas établi. par la Commission de la Bourse elle 
même mais par le Roi. D'où l'intérêt d'apporter un 
certain nombre de précisions dans le texte de loi, par 
souci de sécurité juridique. 

Un membre répond qu'en vertu de l'article 6 du 
présent projet, le Roi arrêtera le règlement de la 
Bourse sur avis de la Commission de la Bourse et de 
la Commission bancaire et financière. 

Concernant l'énumération des différents types de 
peine, le Président de la Commission fait remarquer 
que tout dépend de l'interprétation donnée à la dispo 
sition selon laquelle le Conseil << peut prononcer les 
peines de suspension et de radiation ». Deux hypo 
thèses sont possibles : 

1) l'énumération des peines est exhaustive; 
2) on peut considérer qu'en vertu dé cette disposi 

tion, le Conseil est autorisé à prononcer les peines de 
suspension et de radiation, ce qui n'exclut pas qu'il 
puisse également prononcer les peines inférieures 
prévues par le règlement. 
Le Ministre souscrit à cette deuxième interpréta 

tion, qui correspond à l'esprit selon lequel l'article 17 
a été rédigé. 

Toutefois, si la Commission l'estime préférable dans 
un souci de sécurité juridique, le Ministre ne voit pas 
d'objection à ce que les quatre types de peine soient 
énumérés explicitement dans le texte de loi, les autres 
dispositions de formes et de procédures prévues par 
l'amendement n° 82 n'étant, par contre, pas reprises. 
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De heer l'ail Weddingen is het ermee eens om de 
tekst van zijn amendement, conform de opmerkingen 
van de Minister, te wijzigen mits deze bevestigt dat de 
procedureregels (verschijning in persoon voor de 
Commissie, eerbiediging van de rechten van de ver 
dediging, en andere) in het Beursreglement zal wor 
den opgenomen. 
De Minister is het daarmee eens. 
Een lid vraagt vervolgens : 
1) of het werkelijk nodig is de uitwerking van de 

diverse soorten straffen te beschrijven; 
2) of de maximumduur van de schorsing dient te 

worden vermeld, aangezien een dergelijke bepaling 
de tuchtbevoegdheid in hoge mate beperkt. Wordt die 
straf, zoals voorgesteld in amendement n" 82, tot ten 
hoogste 6 maanden beperkt, dan zal de Erkennings 
en Tuchtraad zich verplicht zien onmiddellijk de 
schrapping uit te spreken indien hij de tekortkoming 
ernstig genoeg acht. 
De Minister wijst erop dat het hem er alleen maar 

om te doen is de opsomming van de diverse soorten 
straffen in de wettekst op te nemen zonder over de 
gevolgen ervan uit te weiden. 

Overigens acht ook hij het gevaarlijk de schorsing 
tot ten hoogste 6 maanden te beperken. In sommige 
gevallen zou de Erkennings- en Tuchtraad immers de 
voorkeur kunnen geven aan een schorsing van een 
jaar. 
Een andere spreker herinnert eraan dat de Com 

missie amendement n' 71 van de heren van Weddin 
gen en Kubla (stuk n" 1156/3) op artikel 12, § 1, eerste 
lid, 5P, aangenomen heeft. Dat amendement wilde de 
door de Beurscommissie uitgesproken tijdelijke schor 
sing tot ten hoogste 6 maanden beperken. 
Spreker is eveneens de mening toegedaan dat de 

duur van de schorsing van de effectenmakelaar dient 
te worden beperkt, aangezien een te lange schorsing 
op een feitelijke schrapping neerkomt. 
De Minister merkt op dat wat de beursvennootschap 

pen betreft, de beperking van de schorsing tot ten 
hoogste 6 maanden wel degelijk aan een economische 
noodzaak beantwoordt. 

Als een effectenmakelaar daarentegen een ernsti 
ge tekortkoming heeft begaan, die volgens de Erken 
nings- en Tuchtraad met een schorsing van één jaar 
moet worden gestraft, kan de beursvennootschap waar 
van de betrokken effectenmakelaar deel uitmaakt, 
haar werkzaamheden ongehinderd voortzetten. 

Om aan de door vorige spreker geopperde bezwaren 
tegemoet te komen, is het volgens de Commissie aan 
gewezen dat de schorsing hoogstens twee jaar mag du 
ren (dat is ook het geval voor de tabel van de Orde van 
advocaten). 

Rekening houdend met die verschillende factoren, 
aanvaardt de heer van Weddingen dat de tekst van zijn 
amendement n' 82 door onderstaande tekst wordt ver 
vangen: 

Artikel 1 7, derde lid, vervangen door de volgende 
tekst: 

M. van Weddingen accepte de modifier le texte de 
son amendement conformément aux remarques for 
mulées par le Ministre pour autant que celui-ci con 
firme que les modalités de la procédure à suivre 
(comparution, respect des droits de la défense, etc.) 
seront reprises dans le règlement de la Bourse. 

Le Ministre marque son assentiment. 
Un membre pose ensuite la question de savoir: 
1) s'il est vraiment nécessaire de décrire les effets 

des différents types de peine applicables; 
2) s'il faut mentionner la durée maximale de la 

peine de suspension dans la mesure où une telle 
disposition limite fortement le pouvoir disciplinaire. 
Le fait de limiter cette peine à 6 mois au plus (comme 
le fait l'amendement n° 82) obligerait le Conseil 
d'agrément et de discipline à prononcer immédiate 
ment la radiation s'il estimait que la faute commise 
est suffisamment grave. 
Le Ministre précise qu'il souhaite uniquement 

reprendre l'énumération des différents types de peine 
dans le texte de loi sans pour autant en expliciter les 
conséquences. 

D'autre part, il estime, lui aussi, qu'il peut être 
imprudent de limiter la peine de suspension à 6 mois 
au plus. Dans certains cas, le Conseil d'agrément et de 
discipline pourrait en effet estimer qu'une suspension 
d'un an est la sanction appropriée. 

Un autre intervenant rappelle qu'à l'article 12, §1er, 
alinéa 1er, 5°, la Commission a adopté l'amendement 
n° 71 de MM. van Weddingen et Kubla (doc. n° 1156/ 
3) visant à limiter à 6 mois au plus la suspension 
temporaire des sociétés de bourse, prononcée par la 
Commission de la Bourse. 

De même, l'orateur considère qu'il faudrait limiter 
la durée de la peine de suspension des agents de 
change dans la mesure où une suspension trop longue 
équivaudrait à une radiation de fait. 
Le Ministre observe que dans le cas des sociétés de 

bourse, la limitation de la peine de suspension à 6 
mois au plus correspond vraiment à une nécessité 
économique. 
Par contre, si un agent de change a commis une fau 

te grave qui, selon le Conseil d'agrément et de disci 
pline, doit entraîner une peine de suspension d'un an, 
rien n'empêche la société de bourse dont fait partie 
l'agent de change, de poursuivre ses activités. 

Afin de rencontrer les objections formulées par 
l'orateur précédent, la Commission fait observer qu'il 
ne conviendrait pas que la peine de suspension puisse 
dépasser une durée maximum de 2 ans (comme c'est 
la cas au tableau de l'Ordre des avocats). 

Compte tenu de ces différents éléments, M. van 
Weddingen accepte de remplacer le texte de son amende 
ment n° 82 par le texte suivant : 

A l'article 1 7, remplacer l'alinéa 3 par le texte sui 
vant: 
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" HU heeft disciplinaire macht over de effectenma 
kelaars in de gevallen en onder de voorwaarden die 
door het Beursreglement worden bepaald. Hij kan 
waarschuwingen, berispingen, schorsingen en schrap 
pingen uitspreken. 
De Minister stemt hiermee in. 

* 
* * 

De heer van Weddingen trekt amendement n: 83 
(stuk n" 1156/3) in. Dat amendement strekt ertoe in 
artikel 1 7 het tweede lid te schrappen, dat aan de Er 
kennings- en Tuchtcommissie de bevoegdheid toe 
kent om de hoedanigheid van effectenmakelaar te 
verlenen aan personen die erom verzoeken en aan de 
voorwaarden voldoen. 

* 
* * 

De heer van Weddingen trekt ook amendement n: 84 
(stuk n• 1156/3) in, dat via een wijziging van arti 
kel 1 7, eerste lid, ertoe strekte een Beursregister in te 
voeren en de effectenmakelaars door de Erkennings 
en Tuchtraad in dat register te laten opnemen. 

Stemmingen 

De amendementen n• 39 van de heer Van Rompuy 
c.s. en n•• 81 en 85 van de heren van Weddingen en 
Kubla worden eenparig aangenomen. 
Het door een van de indieners gewijzigde amende 

ment n' 82 van de heren van Weddingen en Kubla 
wordt eenparig aangenomen. 

Artikel 1 7 wordt met 1 7 tegen 1 stem aangenomen. 

Art.18 

Amendement ti' 188 van de heer Daems (stuk 
n' 1156/3) strekt ertoe artikel 18 weg te laten. 

Zoals eerder vermeld (artikel 16) is dat amende 
ment een logisch gevolg van amendement n" 180 van 
dezelfde auteurs (stuk n• 1156/3), dat aan de Beurs 
commissie de bevoegdheden inzake erkenning van en 
tucht over de effectenmakelaars toevertrouwde (zie 
verantwoording bij artikel 12). 

Aangezien amendement n" 180 werd verworpen, 
heeft amendement n• 188 geen grond meer, en wordt 
het door de heer Daems ingetrokken. 

* 
* * 

Amendement n r 87 van de heren van Weddingen en 
Kubla (stuk nrl156/3) strekt ertoe de woorden « de 
Erkennings- en Tuchtcommissie » te vervangen door 

" Il exerce lu discipline sm les agents de change 
dans les cas et dans les formes prévus par le règlement 
de la Bourse. Il peut prononcer les peines d'avertis 
sement, de réprimande, de suspension et de radia 
tion», 
Le Ministre marque son accord. 

* 
* * 

M. van Weddingen retire l'amendement n° 83 (doc. 
n° 1156/3) visant à supprimer l'alinéa 2 de l'article 17 
qui confie au Conseil d'agrément et de discipline le 
pouvoir de conférer le titre d'agent de change hono 
raire aux agents de change qui remplissent les condi 
tions requises. 

* 
* * 

M. van Weddingen retire également l'amendement 
n° 84 (doc. n° 1156/3) qui avait pour objet de modifier 
l'alinéa 1er de l'article 17 de manière à prévoir un ta 
bleau de la Bourse et l'admission des agents de change 
par le Conseil d'agrément et de discipline à ce tableau. 

Votes 

Les amendements n° 39 de M. Van Rompuy et con 
sorts et n°• 81 et 85 de MM. van Weddingen et Kub la 
sont adoptés à l'unanimité. 

L'amendement n° 82 de MM. van Weddingen et 
Kubla, tel que modifié par un de ses auteurs, est adop 
té à l'unanimité. 

L'article 1 7 est adopté par 1 7 voix contre 1. 

Art.18 

L'amendement nr 188deM. Daems(doc.n° 1156/3) 
vise à supprimer l'article 18. 

Comme indiqué précédemment (article 16), cet 
amendement est la conséquence logique de l'amende 
ment n° 180 des mêmes auteurs (doc. n° 1156/3), qui 
avait pour objet de confier à la Commission de la Bour 
se les compétences en matière d'agrément et de disci 
pline des agents de change (voir justification à l'arti 
cle 12). 

Comme l'amendement n° 180 a été rejeté, M. Daems 
retire l'amendement n° 188, devenu sans objet. 

* 
* * 

L'amendement n° 87 de MM. van Weddingen et 
Kubla (doc. n° 1156/3) vise à remplacer les mots « Com 
mission d'agrément et de discipline» par « Conseil 
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de woorden " De Erkenuirurs- en Tuchtraad " on do 
woorden- de Commissie "drnll'de woorden- de Raad "· 

Dit amendement is een logisch gevolg van de in ar 
tikel 16 aangebrachte wijziging, die op haar beurt 
voortvloeit uit hetamende,nent 111

• 39 van de heer Van 
Rompuy c.s. op de artikelen 16 tot 21, dat eerder werd 
aangenomen (zie verantwoording bij artikel 16). 

* 
* * 

De heer van Weddingen trekt amendement n•· 86 
(stuk n" 1156/3) in. Dat amendement strekte ertoe de 
woorden « en het ver lenen van de titel van honorair ef 
fectenmakelaar » weg te laten. 

Die wijziging was een logisch gevolg van het in het 
eerder ingetrokken amendement nr 83 van de heren 
van Weddingen en Kubla geformuleerde voorstel om 
het tweede lid van artikel 1 7 weg te laten. 

Stemmingen 

De amendementen n" 39 van de heer Van Rompuy 
c.s. en n" 87 van de heren van Weddingen en Kubla 
worden eenparig aangenomen. 

Artikel 18 wordt met 1 7 tegen 1 stem aangenomen. 

* 
* * 

Art.19 

Amendement n' 189 van de heer Daems (stuk 
n" 1156/3) strekt ertoe artikel 19 weg te laten, een 
logisch gevolg van amendement n' 180 van dezelfde 
auteurs (stuk n' 1156/3), dat de bevoegdheden inzake 
erkenning van en tucht over de effectenmakelaars 
aan de Beurscommissie wilde toevertrouwen (zie 
verantwoording bij artikel 12). 

Aangezien amendement n" 180 werd verworpen, 
heeft amendement n' 189 geen grond meer en wordt 
het door de heer Daems ingetrokken. 

* 
* * 

De amendementen n rs 88, 89 en 91 van de heren van 
Weddingen en Kubla (stuk n' 1156/3) strekken ertoe 
in het eerste, het vierde en het zesde lid van artikel 19 
respectievelijk de woorden « Commissie van Beroep » 
door « Raad van Beroep » en « Commissie » door 
«Raad» te vervangen. 

Deze amendementen zijn het logisch gevolg van 
een eerder aangebrachte wijziging in artikel 16, die 
op haar beurt voortvloeide uit het amendement n' 39 
van de heer Van Roinpuy c.s. op de artikelen 16 tot 21, 
dat eerder werd aangenomen (zie verantwoording bij 
artikel 16). 

* 
* * 

d'ugrément et de discipline "Pt les mots- Commission 
d'appel " par" Conseil d'appel "· 

Cet amendement est le corollaire de la modification 
apportée à l'article 16 suite à l'adoption de l'amende 
ment n" 39 de M. Van Rompuy et consorts, qui porte 
sur les articles 16 à 21 ( voir la justification à l 'arti 
cle 16). 

* 
* :/: 

M. van Weddingen retire l'amendement n" 86 
(doc. n" 1156/3) qui visait à supprimer les mots « et 
d'octroi du titre d'agent de change honoraire». 

Cette modification était un corollaire de la suppres 
sion de l'alinéa 2del'article 17proposéeparl'amende 
ment n° 83 de MM. van Weddingen et Kubla, lui-mê 
me déjà retiré. 

Votes 

Les amendements n° 39 de M. Van Rompuy et con 
sorts et n° 87 de MM. van Weddingen et Kubla sont 
adoptés à l'unanimité. 

L'article 18 est adopté par 17 voix contre 1. 

* 
* * 

Art.19 

L'amendement n° 189 de M. Daems (doc. n° 1156/ 
3) vise à supprimer l'article 19, conséquence logique 
de l'amendement n° 180 des mêmes auteurs (doc. 
n°1156/3) qui visait à confier à la Commission de la 
Bourse les compétences en matière d'agrément et de 
discipline des agents de change (voir justification à 
l'article 12). 

Comme l'amendement n° 180 a été rejeté, M. Daems 
retire l'amendement n° 189, devenu sans objet. 

* 
* * 

Les amendements n°• 88, 89 et 91 de MM. van Wed 
dingen et Kubla (doc. n° 1156/3) visent à remplacer les 
mots « Commissiond'appel »par « Conseil d'appel »et 
«Commission» par «Conseil», respectivement à 
l'alinéa L'", 4 et 6 de l'article 19. 

Cet amendement est le corollaire de la modification 
déjà apportée à l'article 16, suite à l'adoption de l'amen 
dement n° 39 de M. Van Rompuy et consorts, qui porte 
sur les articles 16 à 21 (voir la justification à l'arti 
cle 16). 

* 
* * 
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De heer vaI1 Weddi11ge11 dienteenamendeme11t 11•· [JO 
( stuk n' 1156/3 lin, dat ertoe strekt het derde lid van 
artikel 19 te wijzigen, zodat : 

1 °l de leden van de Raad vanBeroep(met uitzonde 
ring van devoorzitteren de plaatsvervangende voorzit 
ter) effectenmakelaar zijn; 

2°) vier van de zes gewone leden en de vier plaats 
vervangende leden door de Erkennings- en Tuchtraden 
(en niet door de Effectenbeursvennootschappen) uit 
een dubbeltal van vier gewone leden en vier plaatsver 
vangende leden worden benoemd; 

3°) ten minste twee gewone leden en twee plaats 
vervangende leden oud-leden van een Erkennings- en 
Tuchtraad (en niet van een Beurscommissie) zijn. 

Met een Raad van Beroep die, met uitzondering van 
de voorzitter-magistraat, uitsluitend uit effectenmake 
laars i.3 samengesteld, wordt het voorbeeld gevolgd 
van de tuchtraden van beroep van de Orde van advo 
caten (artikel 473 van het Gerechtelijk Wetboek). 
Een lid merkt op dat als de leden van de Raad van 

Beroep worden benoemd uit een lijst, die voorgedragen 
wordt door de Erkennings- enTuchtraad (en niet door 
de Effectenbeursvennootschappen), het gevaar niet 
onbestaande is dat de Raad van Beroep in sterke mate 
wordt beïnvloed door de Raad die in eerste aanleg 
beslist, wat zeker niet in het belang van de effecten 
makelaar is. 
De Minister sluit zich bij die mening aan. Het kan 

inderdaad niet gezond zijn dat de Raad van Beroep 
niet meer is dan een soort uitvloeisel van de Raad die 
in eerste aanleg beslist. 

De Minister wijst er bovendien op, dat de in onder 
havig amendement voorgestelde tekst (verplichting 
om minstens twee gewone en twee plaatsvervangende 
leden te benoemen die oud-leden van een Erkennings 
en Tuchtraad zijn) een praktisch probleem zal doen 
rijzen wanneer de Raad van Beroep voor het eerst 
moet worden samengesteld. De Erkennings- en Tucht 
raden bestaan immers nog niet. 

Wat de aanwezigheid van meer effectenmakelaars 
in de Raad van Beroep betreft, constateert de Minister 
dat deze bepaling aansluit bij de door de Raad van 
State ontwikkelde argumenten. Inzake tuchtrecht is 
de Raad van State immers de mening toegedaan dat 
het beroepsorgaan dat ermee belast is de inbreuken 
op de beroepsethiek te beoordelen en te bestraffen, 
uitsluitend moet zijn samengesteld uit personen die 
dat beroep uitoefenen en uit beroepsmagistraten (stuk 
n" 1156/1, p. 168). Diezelfde redenering kan eveneens 
op de beroepsinstantie worden toegepast. 

De Minister wenst evenwel aan te stippen dat die 
bepaling duidelijk veel verder gaat dan het onderha 
vige wetsontwerp. 

Tot slot voegt de Minister er nog aan toe dat de 
huidige tekst van artikel 19 in ruime mate stoelt op de 
ter zake bestaande bepalingen in artikel 96 van ti 
tel V, van boek I, van het Wetboek van Koophandel. 

M. m11 Weddi11ge11 introduit un a111e1ule1111'11I 11" 90 
(doc. n" 1156/3), visant à modifier l'alinéa 3 de l'arti 
cle 19 de manière à ce que : 

1 °) les membres du Conseil d'appel (à l'exception 
du président et du président suppléant! aient la qualité 
d'agent de change; 

2°) quatre des six membres effectifs et les quatre 
membres suppléants soient nommés sur présentation 
d'une liste double de quatre membres effectifs et de 
quatre membres suppléants par les Conseils d'agré 
ment et de discipline (et non pas les Sociétés des Bour 
ses de valeurs mobilières); 

3°) deux membres effectifs et deux membres sup 
pléants au moins soient des anciens membres d'un 
Conseil d'agrément et de discipline (et non d'une Com 
mission de la Bourse). 

La présence exclusive d'agents de change au sein 
du Conseil d'appel (hormis le président magistrat) 
s'inspire de l'organisation des Conseils de discipline 
d'appel des avocats (article 4 73 du Code judiciaire). 

Un membre fait observer que si les membres du 
Conseil d'appel sont nommés sur présentation d'une 
liste par les Conseils d'agrément et de discipline (et 
non par les Sociétés des Bourses de valeurs mobiliè 
res), le Conseil d'appel risque d'être largement in 
fluencé par le Conseil de 1ère instance, ce qui n'est 
certes pas dans l'intérêt des agents de change. 

Le Ministre se range à cet avis. Il n'est en effet pas 
sain que l'instance d'appel soit purement et simple 
ment une sorte d'émanation du conseil de 1ère instance. 

En outre, le Ministre fait remarquer que le texte 
proposé par le présent amendement (obligation de 
nommer au moins deux membres effectifs et deux 
suppléants qui soient d'anciens membres d'un Conseil 
d'agrément et de discipline) pose un problème prati 
que d'application pour la composition du premier Con 
seil d'appel étant donné que les Conseils d'agrément 
et de discipline n'existent pas encore. 

Quant à la disposition visant à élargir la présence 
des agents de change au sein du Conseil d'appel, le 
Ministre constate qu'elle s'inscrit dans la logique des 
arguments développés par le Conseil d'Etat qui veut 
qu'en matière de droit disciplinaire, l'instance profes 
sionnelle chargée de juger les manquements à la déon 
tologie et de les sanctionner soit composée exclusive 
ment de membres de la profession et de magistrats 
professionnels (doc. n° 1156/1, p. 168). Ce raisonne 
mentpourraitégalements'appliqueràl'instanced'ap 
pel. 
Toutefois, le Ministre tient à souligner que cette 

disposition va nettement plus loin que ne le prévoit le 
présent projet de loi. 

Enfin, le Ministre précise que le texte actuel de 
l'article 19 s'inspire très largement des dispositions 
existantes en la matière, visées à l'article 96 du Titre 
V du Livre Jer du Code de commerce. 
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Om ni die redenen stelt de Minister voor de tekst 
van de Regering te behouden. 

Rekening houdend met de door de Minister aan 
gevoerde argumenten, trekt de heer van Weddingen 
zijn amendement n"90 in. 

Stemmingen 

De amendementen n" 39 van de heer Van Rom 
puy c.s. en n= 88, 89 en 91 van de heren van Weddin 
gen en Kubla worden eenparig aangenomen. 

Artikel 19 wordt aangenomen met 1 7 tegen 1 stem. 

* 
* * 
Art. 20 

Amendement n' 190 van de heer Daems (stuk 
n' 1156/3) heeft tot doel artikel 20 weg te laten. 

Dit amendement is het rechtstreekse gevolg van 
amendement n' 180 van dezelfde auteurs (stuk n" 1156/ 
3), dat tot doel had aan de Beurscommissie de erken 
nings- en tuchtbevoegdheid over de effectenmake 
laars te verlenen (zie verantwoording bij artikel 12). 

Aangezien amendement n" 180 werd ingetrokken, 
trekt de heer Daems amendement n" 190 (dat geen 
grond meer heeft) in. 

* 
* * 

Amendement n' 93 van de heren van Weddingen en 
Kubla (stuk n' 1156/3) heeft tot doel, in het eerste lid, 
de woorden« de Commissie van Beroep » te vervangen 
door de woorden « de Raad van Beroep » en de woor 
den « de Erkennings- en Tuchtcommissies » te ver 
vangen door de woorden « de Erkennings- en Tucht 
raden ». Zoals hiervoren al is aangestipt, is die wijzi 
ging een logisch gevolg van de wijziging die in de 
artikelen 16 e.v. is aangebracht ten gevolge van de 
aanneming van amendement n' 39 van de heer V an 
Rompuy c.s. (zie verantwoording bij artikel 16). 

* 
* * 

De heer van Weddingen trekt amendement n' 92 
(stuk n' 1156/3) in, dat tot doel had het 2° van artikel 
20 ( « door de persoon aan wie de titel van honorair 
effectenmakelaar is geweigerd ») weg te laten. 

Die wijziging was het logische gevolg van de in 
amendement n' 83 van de heren van Weddingen en 
Kubla (stuk n' 1156/3) voorgestelde weglating van het 
tweede lid van artikel 1 7, een amendement dat op zijn 
beurt al werd ingetrokken. 

Pour toutes ces misons, le Ministre propose de 
maintenir le texte du Gouvernement. 

Compte tenu des arguments avancés par le Minis 
tre, M. van Weddingen retire son amendement 11° 90. 

Votes 

Les amendements n° 39 de M. Van Rompuy et 
consorts et n°• 88, 89 et 91 de MM. van Weddingen et 
Kubla sont adoptés à l'unanimité. 

L'article 19 est adopté par 1 7 voix contre 1. 

* 
* * 
Art. 20 

L'amendement n° 190 de M. Daems (doc. n° 1156/3) 
vise à supprimer l'article 20. 

Cet amendement est la conséquence directe de 
l'amendement n° 180 des mêmes auteurs (doc. n° 1156/ 
3), qui avait pour objet de confier à la Commission de 
la Bourse les compétences en matière d'agrément et 
de discipline des agents de change (voir justification à 
l'article 12). 

Comme l'amendement n° 180 a été rejeté, M. Daems 
retire l'amendement n° 190, devenu sans objet. 

* 
* * 

L'amendement n° 93 de MM. van Weddingen et 
Kubla (doc. n° 1156/3) vise à remplacer les mots « Com 
mission d'appel» par « Conseil d'appel» et les mots 
« Commissions de discipline et d'agrément» par les 
mots « Conseils de discipline et d'agrément». Comme 
indiqué précédemment, cette modification est le corol 
laire de la modification apportée aux articles 16 et 
suivants suite à l'adoption de l'amendement n.0 39 de 
M. Van Rompuy et consorts (voir justification à l'ar 
ticle 16). 

* 
* * 

M. van Weddingen retire l'amendement n° 92 (doc. 
n° 1156/3), qui visait à supprimer le 2° de l'article 20 
(« par la personne à qui le titre d'agent de change 
honoraire a été refusé » ). 

Cette modification était un corollaire de la suppres 
sion de l'alinéa2 de l'article 17 proposée par l'amende 
ment n° 83 de MM. van Weddingen et Kubla (doc. 
n°1156/3), lui-même déjà retiré. 
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Stem mingen I Votes 

De amendementen n•· 39 van de heer Van Rom 
puy c.s. en n" 93 van de heren van Weddingen en 
Kubla worden eenparig aangenomen. 

Artikel 20 wordt aangenomen met 1 7 tegen 1 stem. 

Art. 21 

Amendement n' 191 van de heer Daems (stuk 
n" 1156/3) strekt ertoe artikel 21 weg te laten. Net als 
voor de artikelen 16 tot 20, is dit het logische gevolg 
van amendement n" 180 van dezelfde auteurs (stuk 
n" 1156/3), dat aan de Beurscommissie erkennings 
en tuchtbevoegdheid over de effectenmakelaars ver 
leent (zie verantwoording bij artikel 12). 

Aangezien amendement n" 180 werd verworpen, 
trekt de heer Daems amendement n" 191 in, dat inmid 
dels geen grond meer heeft. 

* 
* * 

Amendement n' 95 van de heren van Weddingen en 
Kubla (stuk n' 1156/3) heeft tot doel in het laatste lid 
de woorden « Erkennings- en Tuchtcommissie » te 
vervangen door de woorden ,, Erkennings- en Tucht 
raad ». Zoals al is aangestipt, is die wijziging het 
logische uitvloeisel van de wijzigingen die amende 
ment n/ 39 van de heer Van Rompuy c.s. in de ar 
tikelen 16 tot 21 heeft aangebracht (zie verantwoor 
ding bij artikel 16). 

* 
* * 

De heer van Weddingen stelt amendement n' 94 
(stuk n' 1156/3) voor dat tot doel heeft ongeacht het 
beroep een beslissing van de Erkennings-en Tuchtraad 
tot schorsing of schrapping bij voorraad te laten uit 
voeren (artikel 21, 4de lid). 
Een lid merkt op dat dit een overbodige precisering 

is. Het spreekt vanzelf dat in afwachting van de be 
slissing in beroep, die de eerste beslissing eventueel 
kan wijzigen, de tenuitvoerlegging altijd bij voorraad 
geschiedt, of dat in de wet vermeld wordt of niet. 
De heer van Weddingen trekt zijn amendement in. 

* 
* * 

Mevrouw Kestelijn-Sierens stelt amendement n' 17 
(stuk n" 1156/3) voor dat tot doel heeft in het tweede 
lid van artikel 21 de woorden « drie dagen » te ver 
vangen door de woorden « drie werkdagen». 

Les amendements n" 39 de M. Van Rompuy et 
consorts et n° 93 de MM. van Weddingen et Kubla sont 
adoptés à l'unanimité. 
L'article 20 est adopté par 1 7 voix contre 1. 

Art. 21 

L'amendement n° 191 de M. Daems (doc. n° 1156/3) 
vise à supprimer l'article 21. Comme pour les articles 
16 à 20, ils' agit de la conséquence logique del' amende 
ment n° 180 déposé par les mêmes auteurs (doc. 
n° 1156/3), qui confiait à la Commission de la Bourse 
les compétences en matière d'agrément et de disci 
pline des agents de change (voir justification à l'ar 
ticle 12). 
L'amendement n°180 ayant été rejeté, M. Daems 

retire l'amendement n° 191, celui-ci étant devenu 
sans objet. 

* 
* * 

L'amendement n° 95 de MM. van Weddingen et 
Kubla (doc. n°1156/3) vise à modifier les termes 
« Commissiond'agrémentetdediscipline »par « Con 
seil d'agrément et de discipline », à l'alinéa 4. Comme 
indiqué précédemment, cette modification est le corol 
laire des modifications apportées aux articles 16 à 21 
par l'amendement n° 39 de M. Van Rompuy et con 
sorts (voir justification à l'article 16). 

* 
* * 

M. van Weddingen dépose l'amendement n° 94 (doc. 
n° 1156/3) qui vise à rendre provisoire l'exécution 
nonobstant appel d'une décision de suspension ou de 
radiation prononcée par le Conseil d'agrément et de 
discipline (article 21, alinéa 4). 

Un membre fait observer que cette précision est 
superfétatoire. Il est évident que dans l'attente de la 
décision d'appel, qui peut éventuellement réformer la 
première décision, l'exécution est toujours provisoire, 
que cela soit mentionné ou non dans le texte de loi. 
M. van Weddingen retire son amendement. 

* 
* * 

Mme Kestelijn-Sierens introduit l'amendement n° 17 
(doc. n° 1156/3) visant à remplacer les mots « trois 
jours» par les mots « trois jours ouvrables» à l'article 
21, alinéa 2. 



1156 / 5 · K9 / 90 1 126 1 

Drie dagen voor de oproeping van de betrokken 
partijen in de beroepsprocedure kan te kort blijken, 
vooral als er een lang weekend tussenligt. 

Ook in artikel 132, § 2, tweede lid, van dit ontwerp 
is sprake van 3 werkdagen. 

De Minister is het daarmee eens. 

Stemmingen 

De amendementen n= 39 van de heer Van Rom 
puy c.s. en 95 van de heren van Weddingen en Kubla 
worden eenparig aangenomen. 

Amendement n" 1 7 van mevrouw Kestelijn-Sierens 
wordt eenparig aangenomen. 

Artikel 21 wordt aangenomen met 1 7 tegen 1 stem. 

HOOFDSTUK V 

De effectentransacties 

Art. 22 

De heer Daems dient een amendement n' 192 (stuk 
nrll56/3) in, dat ertoe strekt het tweede lid van ar 
tikel 22 weg te laten. Dat lid bepaalt wat moet worden 
verstaan onder de verplichting voor de bemiddelaars 
om de transacties waarmee zij zijn belast op de voor 
deligste wijze te sluiten. 

Voor effecten die aan een Effectenbeurs zijn geno 
teerd, wordt vermoed dat de bemiddelaar deze ver 
plichting is nagekomen, wanneer hij de hem opgedra 
gen transactie op deze beursmarkt heeft uitgevoerd 
overeenkomstig het Beursreglement, tenzij hij van 
zijn cliënt andere instructies heeft gekregen. 

Een dergelijke definitie kan evenwel aanleiding 
geven tot bepaalde misbruiken. Zo kan een bemidde 
laar kennis hebben van het feit dat een bepaald effect 
tegelijkertijd aan een buitenlandse beurs wordt 
genoteerd waar de marktvoorwaarden op dat ogenblik 
aantrekkelijker zijn, en zijn cliënt niet inlichten. De 
cliënt is benadeeld en toch wordt verondersteld dat de 
bemiddelaar krachtens artikel 22, tweede lid, op de 
voor zijn cliënt voordeligste wijze is tewerkgegaan, in 
die zin dat hij de transactie op de Belgische markt 
overeenkomstig het Beursreglement heeft gesloten. 

Diezelfde bemiddelaar zou de betrokken effecten 
zelfs kunnen verkopen aan een andere, op de Belgi 
sche markt actieve bemiddelaar, die ze op zijn beurt zo 
snel mogelijk met winst op de buitenlandse markt zal 
verkopen. 

Spreker is er dan ook tegen gekant dat een der 
gelijke definitie in de tekst van de wet wordt inge 
voegd. Men kan daarvoor beter wachten op de juris 
prudentie die ter zake zal ontstaan. 

Le délai de réception de trois jours prévu dans le 
cadre de la procédure d'appel en ce qui concerne la 
convocation des parties concernées, peut s'avérer trop 
court lorsqu'il comprend un long weekend. 

A l'article 132, § 2, alinéa 2 du présent projet, il est 
également question de 3 jours ouvrables. 
Le Ministre marque son accord. 

Votes 

Les amendements n° 39 de M. Van Rompuy et 
consorts et n° 95 de MM. van Weddingen et Kubla sont 
adoptés à l'unanimité. 

L'amendement n° 1 7 de Mme Kestelijn-Sierens est 
adopté à l'unanimité. 

L'article 21 est adopté par 1 7 voix contre 1. 

CHAPITRE V 

Des transactions sur valeurs mobilières 

Art. 22 

M. Daems introduit l'amendement n° 192 (doc. 
n°1156/3) qui vise à supprimer l'alinéa 2 de l'article 22. 
Cet alinéa définit ce qu'il faut entendre par l'obliga 
tion de meilleure exécution à laquelle les intermé 
diaires sont tenus pour la réalisation des transactions 
dont ils sont chargés. 

L'intermédiaire est présumé avoir satisfait à cette 
obligation lorsque, s'agissant de valeurs mobilières 
inscrites à la cote d'une Bourse de valeurs mobilières, 
il a exécuté la transaction dont il est chargé sur ce 
marché boursier conformément au règlement de la 
Bourse, à moins qu'il ait reçu d'autres instructions de 
son client. 
Une telle définition peut donner lieu à certains 

abus. Il est en effet possible qu'un intermédiaire sache 
qu'une valeur est cotée en même temps dans une 
bourse étrangère à des conditions de marché plus 
avantageuses qu'en Belgique mais n'en informe pas 
son client. Le client se trouve ainsi lésé et pourtant 
l'intermédiaire sera supposé, en vertu de l'article 22, 
alinéa 2, avoir agi de la manière la plus avantageuse 
pour le client dans la mesure où il a exécuté la tran 
saction sur le marché belge conformément au règle 
ment de la Bourse. 

L'intermédiaire pourrait même vendre les titres 
concernés à un autre intermédiaire présent sur le 
marché belge, qui s'empressera à son tour de reven 
dre les mêmes titres avec bénéfice sur le marché 
étranger. 

C'est pourquoi l'orateur s'oppose à l'introduction 
d'une telle définition dans le texte de loi. Mieux vaut 
laisser se développer une jurisprudence dans ce do 
maine. 
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De Minil-il<'I' is van mening dut de in het tweede lid 
bedoelde bepaling een inflatie van het aantal botwis 
ringen zal helpen voorkomen. 

Artikel 22 wijzigt de wetgeving ingrijpend. Zoals ze 
in het betrokken artikel is gedefinieerd, zou de ver 
plichting om transacties « op de voordeligste wijze » 
uit te voeren, in een aantal gevallen veel meer invloed 
hebben dan op dit ogenblik door sommigen wordt 
gedacht. 

De Minister is van mening dat men het probleem 
praktisch moet blijven bekijken. Er kan niet worden 
verwacht dat de bemiddelaar het bewijs zal leveren 
dat bij het sluiten van de transactie op de Belgische 
markt in geen enkel financieel centrum waar ook ter 
wereld betere voorwaarden werden geboden. 

Daarom voert het betrokken artikel het vermoeden 
in dat een bemiddelaar deze verplichting is nagekomen, 
wanneer hij de hem opgedragen transactie over 
eenkomstig het Beursreglement heeft gesloten op de 
Belgische Beurs waar het effect is genoteerd. 

De vorige spreker is het hiermee niet eens. Als 
onderhavig artikel van het fundamentele beginsel 
van de « op de voordeligste wijze uitgevoerde transac 
tie» afwijkt, kunnen de bemiddelaars bepaalde 
misbruiken achter een wettelijke bepaling laten 
schuilgaan. Zo kan een bemiddelaar die heel goed 
weet dat voor een transactie op een andere markt een 
betere prijs wordt geboden, die inlichting voor zijn 
cliënt verborgen houden en aanzienlijke winsten 
maken wanneer hij die effecten van zijn cliënt via een 
collega op een andere markt verkoopt. 

Wat gebeurt er wanneer de cliënt bijvoorbeeld na 
het sluiten van de transactie verneemt dat hij zijn 
effecten voor een betere prijs had kunnen verkopen ? 
De Minister geeft toe dat de redenering van spreker 

in beginsel logisch is. Om praktische redenen was de 
Regering er evenwel toe gedwongen een dergelijk 
vermoeden in de wettekst op te nemen. Op die manier 
kan immers worden voorkomen dat de bemiddelaars 
zich herhaaldelijk in een moeilijke positie bevinden. 

Hoe kan men immers van een bemiddelaar die bij 
voorbeeld aan de Brusselse Beurs werkt, verwachten 
dat hij bij het sluiten van de transactie weet dat voor 
de betrokken effecten op een andere beurs een betere 
koers wordt genoteerd, vooral wanneer dat maar voor 
heel korte tijd is en te wijten aan buitengewone 
omstandigheden ? 

Als de cliënt verneemt dat de marktvoorwaarden 
op een buitenlandse beurs gunstiger zijn, kan hij nog 
altijd de nodige instructies geven opdat zijn order 
onder de beste voorwaarden zou worden uitgevoerd 
(artikel 23, § 1, tweede lid). De Minister vraagt het 
amendement te verwerpen. 

* 
* :i• 

Le Mini .•• tre estime quo ln disposition visée ù l'ali 
néa 2 permettra d'éviter une multiplicité de contesta 
tions. 

L'article 22 introduit un changement important 
dans la législation. L'obligation de " meilleure exécu 
tion », telle que définie par le présent article, aura, 
dans un certain nombre de cas, une portée que d'au 
cuns sous-estiment largement aujourd'hui. 

Le Ministre considère que, dans ce domaine, il 
s'impose de rester pratique. On ne peut en effet exiger 
d'un intermédiaire qu'il fasse la preuve qu'il n'aurait 
pu trouver, au moment de l'exécution de la transac 
tion sur le marché belge, des conditions plus avan 
tageuses sur n'importe quelle autre place financière 
au monde. 

C'est pourquoi le présent article introduit une 
présomption selon laquelle un intermédiaire a satis 
fait à l'obligation de meilleure exécution s'il a réalisé 
la transaction dont il est chargé sur le marché bour 
sier belge où la valeur est cotée, conformément au rè 
glement de la Bourse. 
Le préopinant ne partage pas cet avis. En dérogeant 

au principe fondamental de la « meilleure exécution », 
le présent article permet aux intermédiaires de com 
mettre certains abus tout en se retranchant derrière 
une disposition légale. Il devient en effet tout à fait 
possible pour un intermédiaire, parfaitement au 
courant de la possibilité de réaliser une transaction à 
meilleur prix sur un autre marché, de cacher cette 
information à son client et de faire d'importants 
bénéfices en revendant les titres de son client sur un 
autre marché par l'intermédiaire d'un de ses collègues. 

Quid lorsque le client apprend après la réalisation 
de la transaction qu'il aurait pu vendre ses titres à 
meilleur prix, par exemple ? 
Le Ministre reconnaît que le raisonnement de l'in 

tervenant est logique du point de vue des principes 
mais le Gouvernement a été obligé, pour des raisons 
pratiques, d'introduire une telle présomption dans le 
texte de loi afin d'éviter que les intermédiaires ne se 
trouvent, à maintes reprises, placés dans une situa 
tion très difficile. 

Comment exiger en effet qu'un intermédiaire, qui 
travaille par exemple sur la place de Bruxelles, sache 
qu'au moment de l'éxécution de la transaction, parfois 
pour une durée très limitée et suite à des circons 
tances tout à fait particulières, une valeur est cotée 
plus avantageusement sur un autre marché bour 
sier? 

Si le client apprend que les conditions de marché 
sont plus avantageuses dans une bourse étrangère, il 
pourra toujours donner toutes les instructions néces 
saires afin que son ordre soit exécuté dans les meil 
leures conditions (article 23, § 1 m·, alinéa 2). Le Minis 
tre demande le rejet de l'amendement. 

* 
* * 
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De heer Daems dient een amendement n•· 193 (stuk 
n' 115H/3l in luidens hetwelk de Minister van Finan 
ciën bij d(' Brusselse Effectenbeurs een ombudsman 
kan aanstellen. 

De kleine spaarder moet immers goed worden ge 
adviseerd en dient ook over voldoende informatie te 
beschikken ten einde te kunnen uitmaken of hij even 
tueel schade heeft geleden. In dat laatste geval kan hij 
zich dan ofwel tot de Beurscommissie richten, ofwel 
tot de op grond van artikel 221 van dit ontwerp op te 
richten « Geschillencommissie voor bank- en ef 
fectentransacties », op voorwaarde dat die inderdaad 
wordt opgericht. 
Een lid is voorstander van dat initiatief, op voor 

waarde dat men zich tot de Brusselse Beurs beperkt 
teneinde de kleine beurzen niet in financiële moei 
lijkheden te brengen. 
Een andere spreker is daarentegen van mening dat 

men de beursstructuren, die dit ontwerp wil opzetten, 
a priori argwanend bekijkt wanneer men op dat voor 
stel ingaat. Van de kant van de Regering zou het een 
blijk van onmacht zijn. 

Spreker gaat liever uit van de onderstelling dat de 
nieuwe structuren behoorlijk zullen werken, een vol 
doende markttransparantie zullen waarborgen en 
voldoende garanties zullen bieden om eventuele pogin 
gen tot misbruik in de kiem te smoren (achterhouden 
van inlichtingen, manipuleren van de koersen, enz.). 
De Minister deelt eveneens die mening. Dit probleem 

kwam ook in de Regering aan bod, maar daar werd 
geoordeeld dat er onvoldoende redenen bestonden om 
een voltijdse ombudsman in dienst te nemen. 

· De Regering gaf de voorkeur aan de mogelijke 
oprichting van een « Geschillencommissie voor bank 
en effectentransacties » (artikel 221 ), die de geschillen 
tussen de beursvennootschappen, de kredietinstellin 
gen en hun cliënten moet beslechten. 
De indiener van het amendement meent dat de 

oprichting van een dergelijke- Geschillencommissie » 
tal van nadelen heeft : 

1) waarschijnlijk zal de Commissie een zeer groot 
aantal geschillen moeten behandelen, die hadden 
kunnen worden vermeden indien de kleine spaarder 
over voldoende informatie had beschikt om te weten of 
hij al dan niet was benadeeld; 

2) in een bepaald aantal gevallen zal de kleine 
belegger onvoldoende zijn geïnformeerd om te besef 
fen dat hij benadeeld werd en zich bijgevolg tot de 
« Geschillencommissie » kan wenden. 

Daarom zou het verkieslijk zijn de functie van een 
ombudsman in te voeren. De kleine belegger kan zich 
dan tot deze neutrale en objectieve instantie wenden 
wanneer hij bijvoorbeeld de door zijn eff ectenmake 
laar verschafte inlichtingen wil aanvullen. 

Spreker vindt het bovendien van enige zelfgenoeg 
zaamheid getuigen wanneer men denkt dat het door 
dit ontwerp opgezette systeem niet het minste gebrek 
vertoont. 

M. Dc1e111,.; introduit l'amendement 11" 193 (dol', 
n" 1156/3) qui a pour objet de permettre au Ministre 
des Finances d'installer un ombudsman à la Bourse 
de valeurs mobilières de Bruxelles. 

Il est important que le petit épargnant soit bien 
conseillé et qu'il puisse disposer de suffisamment d'in 
formations afin de pouvoir déterminer s'il a éventuel 
lement subi un préjudice, auquel cas il pourra 
s'adresser soit à la Commission de la Bourse, soit, si 
cette idée est maintenue, à la « Commission des 
Différends pour les transactions bancaires et sur 
titres », créée en vertu de l'article 221 du présent 
projet. 

Un intervenant se déclare favorable à cette initia 
tive, à condition qu'elle reste limitée à la seule Bourse 
de Bruxelles afin de ne pas poser des difficultés 
budgétaires aux petites bourses. 

Un autre orateur estime, au contraire, que donner 
suite à cette suggestion serait faire preuve a priori de 
défiance à l'égard des structures boursières qui vont 
être mises sur pied par le présent projet de loi. Ce 
serait un signe d'impuissance dans le chef du Gouver 
nement. 

L'intervenant préfère supposer que les nouvelles 
structures fonctionneront correctement, qu'elles per 
mettront d'assurer une bonne transparence du marché 
et contiendront suffisamment de garanties pour 
empêcher des éventuelles tentatives d'abus (réten 
tion de l'information, manipulation de cours, etc.) 
Le Ministre partage cette opinion. La question a été 

discutée au sein du Gouvernement mais il a été décidé 
qu'il n'y avait pas ici matière à engager un ombuds 
man à temps plein. 

Le Gouvernement a préféré prévoir la possibilité de 
créer une « Commission des Différends pour les tran 
sactions bancaires et sur titres» (article 221), devant 
laquelle seront déférés les litiges entre les sociétés de 
bourse, les établissements de crédit et leurs clients. 
L'auteur de l'amendement estime que la création 

d'une telle « Commission des Différends » présente 
plusieurs inconvénients : 

1) il est probable que cette Commission sera amenée 
à traiter un nombre très élevé de litiges qui auraient 
pu être évités si le petit épargnant disposait de suffi 
samment d'informations pour savoir s'il a ou non été 
préjudicié; 

2) dans un certain nombre de cas, le petit investis 
seur ne sera pas suffisamment informé que pour 
s'apercevoir qu'il a subi un préjudice et qu'il peut dès 
lors s'adresser à la « Commission des Différends». 

Dans cette optique, il serait donc préférable de 
créer une fonction d'ombudsman, une instance neutre 
et objective à laquelle le petit épargnant pourrait 
s'adresser afin d'obtenir des informations plus com 
plètes que celle reçues, par exemple, de son agent de 
change. 

L'orateur considère en outre qu'il serait bien 
présomptueux de croire que le système mis en place 
par le présent projet ne présente aucune faille. 
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De Ministe» autwoordt dat de Regering zich nooit 
met die gedachte heelt gevleid, Dat is trouwens de 
reden waarom de mogelijkheid werd opengelaten om 
een « Geschillencommissie » op te richten. 
ln ieder geval ziet de Minister niet in hoe een 

ombudsman de spaarder beter kan inlichten dan de 
« Geschillencommissie ». 
De vorige spreker merkt op dat de ombudsman in de 

eerste plaats een adviserende rol heeft. Op die manier 
kan worden vermeden dat telkens weer een vonnis 
moet worden uitgesproken. Als een cliënt zich tot een 
ombudsman kan wenden, hoeft hij alleen nog maar 
een beroep te doen op de « Geschillencommissie » 
wanneer hij zeker weet dat hij schade heeft geleden. 
De Minister ziet evenwel geen fundamenteel ver 

schil tussen beide systemen. Iedereen die meent niet 
correct te zijn behandeld, kan bij de « Geschillencom 
missie » terecht, op precies dezelfde manier als bij een 
ombudsman. 

Een andere spreker meent dat er wel een fundamen 
teel verschil tussen beide systemen bestaat : 
- de « GeschiÙencommissie » kan immers alleen 

maar in geval van klacht optreden; 
- een ombudsman kan daarentegen op eigen ini 

tiatiefhandelen; hij kan zich vooraf veel uitgebreider 
informeren dan de « Geschillencommissie », die zich 
tot de ingediende klacht beperkt. Hij is dus beter in 
gelicht en kan dan ook veel doeltreffender optreden 
wanneer een particulier een klacht wil indienen en 
zich daarvoor tot hem wendt. 
Hij kan eveneens de aandacht van de Minister van 

Financiën op bepaalde problemen vestigen. 
Tot slot kan hij veel soepeler handelen dan de « Ge 

schillencommissie », die alleen maar post factum kan 
reageren, nadat een klacht werd ingediend. 

De Minister merkt op dat indien men aan de om 
budsman een initiatiefrecht toekent, zulks erop neer 
komt dat er nog een nieuwe instantie wordt toegevoegd 
aan alles wat door dit ontwerp reeds in uitzicht wordt 
gesteld. Hoe moet dat initiatief van de ombudsman 
bijvoorbeeld gezien worden tegenover de rol van de 
regeringscommissaris, die geacht wordt bij de Minis 
ter van Financiën beroep in te stellen « tegen de uit 
voering van elke beslissing van de Beurscommissie of 
van de algemene vergadering die hij strijdig acht met 
de wetten en reglementen, met de statuten of het 
algemeen belang» (artikel 15 van het ontwerp)? 
De vorige spreker voert daartegen aan dat de om 

budsman een klacht kan onderzoeken; hij kan ook bij 
de bevoegde instantie een klacht indienen namens 
zijn cliënt; maar in tegenstelling tot de « Geschillen 
commissie», die een juridisch orgaan is, kan hij geen 
vonnis vellen. Bovendien is de ombudsman iemand 
met wie men makkelijker in contact kan treden dan 
met de regeringscommissaris. 

De ombudsman krijgt dus eerder een rol als tussen 
persoon tussen de verschillende bestaande organen. 

Le Ministre répond que ki Gouvernement 1111 ja 
mais eu cette prétention. C'est bien pourquoi il n 
prévu la possibilité de créer une " Commission des 
Différends "· 

Toutefois, le Ministre ne voit pas en quoi l'épargnant 
serait mieux informé en s'adressant à un ombudsman 
plutôt qu'à la « Commission des Différends ». 
Le préopinant fait remarquer que l'ombudsman est 

davantage un conseiller qui permet d'éviter l'obliga 
tion d'avoir à chaque fois recours au prononcé d'un 
jugement. S'il pouvait faire appel à un ombudsman, le 
client ne devrait plus s'adresser à la « Commission 
des Différends » que lorsqu'il est certain qu'il a subi un 
préjudice. 
Le Ministre ne voit pas, quant à lui, de différence 

fondamentale entre les 2 systèmes. Toute personne 
qui aura le sentiment de ne pas avoir été correctement 
traité, pourra s'adresser à la « Commission des 
Différends », de la même manière qu'il pourrait s' adres 
ser à un ombudsman. 

Un autre intervenant considère qu'il existe, au 
contraire, une différence fondamentale entre les deux : 
- la « Commission des Différends » ne peut agir 

que dans le cadre d'une plainte; 
- un ombudsman peut, par contre, agir de sa 

propre initiative; il peut s'informer préalablement, 
dans un cadre beaucoup plus large que la « Commis 
sion des Différends » (limitée au domaine de la plainte 
déposée); il est dès lors mieux informé et peut égale 
ment réagir plus efficacement lorsqu'un particulier, 
désireux de déposer une plainte, se présente à lui. 

Il peut également attirer l'attention du Ministre 
des Finances sur certains problèmes. 
Enfin, il peut agir de manière beaucoup plus souple 

que la« Commission des Différends », qui, elle, doit se 
contenter de réagir postfactum lorsqu'une plainte a 
été déposée. 
Le Ministre fait observer que si l'on reconnaît à 

l'ombudsman un droit d'initiative, cela revient à ajouter 
encore une nouvelle instance à celles déjà prévues par 
le présent projet. Comment situer, par exemple, cette 
initiative de l'ombudsman par rapport au rôle du 
commissaire du gouvernement qui est sensé intro 
duire un recours auprès du Ministre des Finances 
« contre l'exécution de toute décision de la Commis 
sion de la Bourse ou de l'ass_emblée générale qu'il 
estime contraire aux lois etréglements, aux statuts ou 
à l'intérêt général» (article 15 du projet)? 

Le préopinant objecte que l'ombudsman peut exa 
miner une plainte; il peut également introduire une 
plainte auprès de l'instance compétente au nom du 
client; mais, contrairement à la « Commission des 
Différends», qui est un organe juridique, il ne peut 
prononcer un jugement. De plus, un ombudsman est 
une personne beaucoup plus facilement accessible 
que le commissaire de gouvernement. 

La fonction de l'ombudsman est donc plutôt une 
fonction d'intermédiaire entre les différents organes 
existants. 
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DeMinisll!l'merktopdntde« Goschillencommissie » 
precies de tnuk van een tussenpersoon heeft. 

Artikel 221 bepaalt dat die Commissie moet mee 
helpen om de geschillen tussen de kredietinstellingen 
of de beursvennootschappen en hun cliënten op te 
lossen, « door hierover advies te verstrekken of op te 
treden als bemiddelaar. 

Bovendien stelt de Geschillencommissie voor bank 
en effectentransacties een lijst op van de natuurlijke 
personen die zij geschikt acht om als scheidsrechter 
op te treden bij geschillen over bank- en effectentrans 
acties. Deze lijst wordt ter beschikking gesteld van de 
partijen die hun geschillen door arbitrage wensen te 
laten beslechten. » 

Tot slot ziet de Minister geen wezenlijk verschil in 
de manier van optreden van een ombudsman en van 
de « Geschillencommissie». Het enige verschil ligt in 
de wijze waarop zij kennis nemen van de klachten. De 
Commiasie moet uitspraak doen op grond van klach 
ten die bij haar worden aanhangig gemaakt, terwijl 
het volgens de stelling van de vorige spreker mogelijk 
is dat de ombudsman op eigen initiatief een geval ter 
hand neemt. Toch rijst dan de vraag hoe hij van dat 
geval kennis kan hebben, tenzij na een klacht. 
De vorige spreker wijst erop dat de kleine spaarder 

zich alleen tot de Commissie zal wenden indien hij 
over stevige elementen beschikt die het hem mogelijk 
maken klacht in te dienen. 
Hij kan zich daarentegen tot een ombudsman 

wenden op grond van een gewoon vermoeden. Deze 
zal het dossier onderzoeken en eventueel de noodzake 
lijke gegevens samenbrengen om klacht in te dienen. 
Op dat ogenblik kan hij tussen de cliënt en de « Ge 
schillencommissie » als bemiddelaar optreden. 
Het valt eveneens te overwegen om de functie van 

ombudsman binnen de « Geschillencommissie » zelf 
op te richten. 
De Minister is van oordeel dat het niet nodig is de 

functie van ombudsman op te richten omdat de « Ge 
schillencommissie » deze functie reeds grotendeels 
vervult. 

Stemmingen 

Amendement n' 192 van de heer Daems wordt met 
16 tegen 1 stem en 1 onthouding verworpen. 

Amendement n' 193 van de heer Daems wordt met 
15 tegen 2 stemmen en 1 onthouding verworpen. 

Artikel 22 wordt ongewijzigd met 16 tegen 1 stem 
en 1 onthouding aangenomen. 

Le Ministre remarque que lu fonction de la « Com 
mission des Différends "est précisément urm fonction 
d'intermédiaire. 

L'article 221 stipule que cette Commission doit 
contribuer au règlement des différends entre les éta 
blissements de crédit ou les sociétés de bourse et leurs 
clients « en formulant un avis ou en intervenant en 
qualité d'amiable compositeur. 

En outre, la Commission des Différends pour les 
transactions bancaires et sur titre dresse une liste de 
personnes physiques qu'elle estime aptes à arbitrer 
des différends en matière de transactions bancaires et 
sur titres. Cette liste est mise à la disposition des 
parties qui désirent soumettre leurs différends à l'ar 
bitrage». 

En conclusion, le Ministre ne voit pas de différence 
essentielle, dans la manière d'agir, entre un ombuds 
man et la « Commission des Différends ». La seule dif 
férence se situe sur le plan de la saisine, puisque la 
Commission se prononcera à partir des plaintes dont 
elle sera saisie tandis que, dans l'hypothèse du préopi 
nant, on peut imaginer que l'ombudsman s'occupe 
d'un cas de sa propre initiative, encore qu'on peut se 
demander comment il en aurait connaissance si ce 
n'est sur la base d'une plainte. 
Le préopinant indique que le petit épargnant ne 

s'adressera à la Commission que s'il dispose d'éléments 
tangibles lui permettant de déposer plainte. 

Par contre, il peut aller trouver un ombudsman sur 
la base d'une simple présomption. Celui-ci étudiera le 
dossier et réunira éventuellement les éléments néces 
saires afin de déposer plainte. Il pourra alors servir 
ddntermédieire entre le client et la « Commission des 
Différends». 

On pourrait également envisager de créer une 
fonction d'ombudsman au sein même de la « Commis 
sion des Différends ». 
Le Ministre estime que la création d'une fonction 

d'ombudsman ne s'impose pas étant donné que la 
« Commission des Différends » remplit déjà cette fonc 
tion pour l'essentiel. 

Votes 

L'amendement n° 192 de M. Daems est rejeté par 
16 voix contre 1 et une abstention. 

L'amendement n° 193 de M. Daems est rejeté par 
15 voix contre 2 et une abstention. 

L'article 22 est adopté sans modification par 16 voix 
contre 1 et une abstention. 
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Ait. 23 

De heer Van Rompuy heeft een amendement n"6 
(stuk 1156/2) ingediend waarbij de plafonds vanaf de 
welke de verhandelingen buiten beurs mogen plaats 
vinden, worden opgetrokken en dit zowel voor de 
transacties van obligaties als voor die van aandelen 
(op de termijnmarkt ofop de contantmarkt) en andere 
effecten. 

De argumentatie van de Minister van Financiën 
tegen het verhogen van de drempel voor de verhande 
ling van obligaties van 25 naar 100 miljoen frank (be 
lemmering van deze voor 90 % tussen banken en fi. 
nanciële instellingen gevoerde pakkettenhandel; ho 
gere financieringskosten voor de Schatkist ... ) lijkt 
hem echter gegrond. 

Voor de verhandeling van aandelen (zowel op de 
termijnmarkt als op de contantmarkt) en andere ef 
fecten gelden deze bezwaren echter niet. 

Een verhoogde centralisatie van deze verhandelin 
gen op de beurs zal de transparantie van de aandelen 
markt bevorderen. Een optrekken van de in artikel 23, 
§ 2, 1 °, 2° en4°vervattedrempels tot(telkens) 50 mil 
joen of - eventueel zelfs - het gewoon schrappen 
van deze drempels (d.w.z. dat alle transacties van 
aandelen en andere effecten, ongeacht hun bedrag, op 
een Effectenbeurs moeten doorgaan) kan geen 
onoverkomelijke problemen scheppen. 

* 
* * 

Een ander lid is veeleer gewonnen voor deze laatste 
oplossing : de in artikel 23, 3° bepaalde drempel voor 
(de buitenbeurstransacties van) obligaties behouden 
en een volledige centralisatie ter beurze van de ver 
handelingen van aandelen en andere effecten. 

Het spreekt vanzelf dat alsdan ook de artikels van 
onderhavig wetsontwerp die betrekking hebben op de 
makelaarslonen moeten worden aangepast. 

* 
* * 

Een volgende spreker is van oordeel dat de arti 
kels 23 en 25 niet los van elkaar kunnen worden be 
oordeeld. De in artikel 25 opgenomen verplichte rap 
portering van de buitenbeurstransacties is immers 
van primordiaal belang voor de transparantie van de 
markt. 

Door de vertegenwoordigers van de Brusselse beurs 
wordt echter dit streven naar een zo groot mogelijke 
markttransparantie als alibi gebruikt voor een maxi 
male centralisatie ter beurze. 
Het lid is van oordeel dat het verhogen van het za 

kencijfer van de beurs op zich geen leidraad mag zijn 
voor een eventuele amendering van dit wetsontwerp. 

A,t. 23 

M. Van Rompuy présente un amendement n" 6 
(doc. 1156/2) tendant à relever les seuils au-delà 
desquels les transactions peuvent avoir lieu hors 
Bourse, et ce, tant en ce qui concerne les transactions 
portant sur des obligations qu'en ce qui concerne 
celles portant sur des actions (sur le marché à terme 
ou sur le marché au comptant) et autres titres. 

Les objections formulées par le Ministre des Fi 
nances à l'encontre du relèvement de 25 à 100 mil 
lions de francs du seuil prévu pour les transactions 
portant sur des obligations (entrave à ces transac 
tions portant sur des blocs, qui, pour 90 %, sont 
opérées entre les banques et les institutions finan 
cières; coût de financement plus élevé pour le Trésor ... ) 
lui paraissent toutefois fondées. 

Ces objections ne s'appliquent toutefois pas à la 
négociation d'actions (tant sur le marché à terme que 
sur le marché au comptant). 
Une centralisation accrue de ces transactions en 

Bourse augmentera la transparence du marché des 
actions. Un relèvement à (chaque fois) 50 millions de 
francs des seuils (fixés à l'article 23, § 2, 1 °, 2° et 4°, ou 
même, éventuellement, la suppression pure et simple 
de ces seuils (c'est-à-dire que toutes les transactions 
portant sur des actions ou d'autres valeurs mobilières 
devraient s'effectuer en Bourse, quel que soit leur 
montant) ne poserait pas de problèmes insur 
montables. 

* 
* * 

Un autre membre est partisan de cette dernière 
solution, qui consiste à maintenir le seuil prévu à 
l'article 23, 3°, pour les (transactions hors bourse 
portant sur des) obligations et à réaliser une centrali 
sation complète en Bourse des transactions ayant 
pour objet des actions et d'autres valeurs mobilières. 
Il va de soi que dans ce cas, les articles du projet de 

loi à l'examen concernant les courtages doivent égale 
ment être adaptés. 

* 
* * 

Un autre intervenant estime que les articles 23 et 25 
ne peuvent être dissociés. La notification des transac 
tions réalisées hors bourse, imposée par l'article 25, 
revêt en effet une importance primordiale pour la 
transparence du marché. 

Les représentants de la Bourse de Bruxelles pren 
nent toutefois comme prétexte cette volonté de par 
venir à une transparence optimale du marché pour 
préconiser une centralisation maximale en Bourse. 

Le membre estime qu'un amendement éventuel du 
projet à l'examen ne peut procéder de la simple vo 
lonté d'augmenter le chiffre d'affaires de la Bourse. 
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ln zijn optiek mag de huidige tekst van artikel 23 
gerust behouden blijven. 

De in artikel 25 bepaalde verplichte rapportering 
daarentegen dient volgens hem te worden verduide 
lijkt. 

* 
* * 

De heer van Weddingen dient één amendement in 
hoof dorde n: 97 (stuk 1156/3) en vijf amendementen in 
ondergeschikte orde nrs 98, 99, 100, 101 en 102 (stuk 
1156/3) in. 
Het amendement in hoofdorde (n" 97) strekt ertoe 

de § 2 van artikel 23 gewoon te schrappen, waardoor 
een volledige centralisatie ter beurze (aandelen, obli 
gaties en andere effecten) zou worden bekomen. 

In ondergeschikte orde stelt hij voor om de drem 
pels voor aandelen en andere effecten (amendemen 
ten n'" 98, 99 en 101) en ook voor obligaties (amende 
menten nrs 100 en 102) te verhogen. Met betrekking 
tot de transacties van obligaties lijkt een drempel van 
50 miljoen frank (amendement n"102, in tweede 
ondergeschikte orde) hem het absolute minimum. 

Spreker ergert zich in dit verband aan de houding 
van de vertegenwoordigers van de banksector die er 
mee gedreigd hebben hun aandelen- en obligatie 
transacties naar het buitenland over te brengen. 

Volgens de vertegenwoordigers van de Brusselse 
beurs daarentegen kan een optiemarkt zich enkel dan 
ontwikkelen wanneer daarnaast ook een bloeiende 
markt van obligaties bestaat. 

* 
* * 

De heer Daems dient een amendement n' 194 (stuk 
1156/3) in dat ertoe strekt artikel 23 volledig te ver 
vangen door een nieuwe tekst. De auteur is gekant 
tegen elke vorm van verplichte centralisatie van trans 
acties op de beurs, daar zulks volgens hem onvermij 
delijk zal leiden tot het verlies van marktaandeel voor 
de Belgische effectenbeurzen. 

In zijn amendement staat daarentegen de rap 
porteringsplicht centraal. 

De markttransparantie is geenszins gebaat bij de 
invoering van drempels voor de buitenbeursverrich 
tingen. 
Integendeel, wanneer bepaalde transacties die 

thans in België buiten beurs gebeuren in de toekomst 
(als gevolg van de invoering van de drempels) in het 
buitenland zullen doorgaan, zal over deze transacties 
ook geen rapportering meer gebeuren. 

Door dezelfde auteur werd ook nog een amende 
ment nr 195 (stuk nr1156/3) tot schrapping van § 3 
van artikel 23 ingediend. Naar zijn oordeel biedt de 
huidige formulering van deze paragraaf immers aan 

Dl-ms son optique, il ne voit aucune objection 11 ce 
que l'article 23 soit maintenu dans sa formulation 
actuelle. 
Il estime en revanche qu'il faut préciser l'obligation 

de notification prévue à l'article 25. 

* 
* * 

M. van Weddingen présente un amendement en 
ordre principal n° 97 (doc. n° 1156/3) et cinq amende 
ments en ordre subsidiaire n"" 98, 99, 100, 101 et 102 
(doc. n° 1156/3). 

L'amendement en ordre principal (n° 97) vise à 
supprimer purement et simplement le § 2 de l'article 
23, ce qui permettrait de centraliser en Bourse toutes 
les transactions (sur actions, obligations ou autres 
valeurs mobilières). 

En ordre subsidiaire, il propose de relever les seuils 
pour les actions et autres valeurs mobilières (amende 
ments n°s 98, 99 et 101) ainsi que pour les obligations 
(amendements n°• 100 et 102). En ce qui concerne les 
transactions portant sur des obligations, un seuil de 
50 millions de francs (amendement n° 102, en 
deuxième ordre subsidiaire) lui paraît être le mini 
mum absolu. 

L'intervenant se dit irrité par l'attitude des re 
présentants du secteur bancaire qui ont menacé de 
transférer à l'étranger leurs transactions sur actions 
et obligations. 

Les réprésentants de la Bourse de Bruxelles es 
timent au contraire qu'un marché d'options ne peut se 
développer que s'il existe également un marché d'obli 
gations prospère. 

* 
* * 

M. Daems présente un amendement n° 194 (doc. 
n° 1156/3) tendant à remplacer l'article 23 par un nou 
veau texte. L'auteur s'oppose à toute forme de cen 
tralisation obligatoire des transactions à la Bourse, 
car cela ferait inévitablement perdre une part de 
marché aux Bourses de valeurs mobilières belges. 

L'obligation de notification constitue en revanche 
un point essentiel de son amendement. 

L'instauration de seuils pour les opérations hors 
Bourse ne favorisera nullement la transparence du 
marché. 

C'est tout le contraire qui se produira puisque, 
lorsque certaines transactions qui sont actuellement 
effectuées hors Bourse en Belgique auront lieu à 
l'étranger (par suite de l'instauration des seuils), elles 
ne feront plus non plus l'objet d'une notification. 

Le même auteur présente également un amende 
ment n° 195 (doc. n° 1156/3) visant à supprimer le § 3 
de l'article 23. Il estime en effet que le libellé actuel de 
ce paragraphe permet à l'investisseur de rompre trop 
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de be legger eon te grote mogelijkheid tot contractbreuk 
ten nadele van de beursvennootschap. 
Een volgende spreker wenst te vernemen of het in 

artikel 23, § l, tweede lid bedoelde « akkoord van de 
cliënt » moet worden verstaan als een voorafgaand 
akkoord? 

Kan dit akkoord m.a.w. ook achteraf worden ge 
geven? 
De vorige spreker wenst van de Minister te verne 

men wat precies moet worden verstaan onder « een 
andere beursmarkt » als bedoeld in artikel 23, § 1, 
tweede lid? 

In Londen bijvoorbeeld wordt de buitenbeursmarkt 
eveneens beschouwd als een beursmarkt. 
Een ander lid is in principe voorstander van een 

verhoging van de drempels. Hij vreest echter dat de 
verhandeling van al te grote pakketten aandelen en 
obligaties op de beurs de markt veeleer zal ontregelen. 

Ook de Voorzitter is in principe gewonnen voor een 
maximale centralisatie der transacties op de beurs. In 
de praktijk blijkt zulks echter (vooral dan voor de 
obligaties) niet haalbaar. 

Ook hij wijst op het belang van de rapporterings 
verplichting (zie de bespreking van artikel 25). 

* * 

De Minister staat huiverig tegenover een verhoging 
van de drempel voor de buitenbeurstransacties van 
obligaties. Gelet op de hoge financieringsbehoeften 
van de overheid zou het gevaarlijk zijn het bestaande 
transactiesysteem tussen de banken en financiële in 
stellingen bruusk te wijzigen. 

Het lijkt aangewezen om eerst de termijnmarkt 
voor obligaties degelijk in te richten en pas dan de 
transacties (in grotere mate) verplichtend via de beurs 
te laten geschieden. 

Deze termijnmarkt voor obligaties zal (na goedkeu 
ring van onderhavig wetsontwerp door Kamer en 
Senaat) wellicht begin 1991 operationeel worden. 

Bij de totstandkoming van het compromis tussen 
alle betrokken partijen, dat aan het wetsontwerp ten 
grondslag ligt, hebben ook de banken belangrijke toe 
gevingen moeten doen ( ze krijgen bijvoorbeeld geen 
rechtstreekse toegang tot de beurs). 

Het verhogen van deze drempel zou door hen dan 
ook beschouwd worden als een eenzijdige toegeving 
aan de wisselagenten, 

Dergelijke maatregel zou overigens in de eerste 
plaats de kleinere banken en spaarkassen treffen. De 
ze zullen immers niet in staat zijn hun eigen beursven 
nootschappen op te richten. 

De Minister is daarentegen in principe niet gekant 
tegen een eventuele verhoging van de drempels voor 
(buitenbeurstransacties van) aandelen en andere ef 
fecten. 

Desnoods kan voor deze transacties zelfs worden 
overwogen om de drempels gewoonweg te schrappen 

facilement un contrat nu détriment d'une société de 
bourse. 

Un autre intervenant demande si « l'accord du 
client » visé à l'article 23, § 1 ''', deuxième alinéa, doit 
s'entendre comme étant un accord préalable ? 

En d'autres termes, cet accord peut-il être donné 
ultérieurement ? 
L'intervenant précédent demande au Ministre quelle 

est la portée exacte des mots « un autre marché bour 
sier » figurant à l'article 23, § 1 ••·, deuxième alinéa ? 

A Londres par exemple, le marché hors bourse est 
également considéré comme un marché boursier. 

Un autre membre est en principe partisan du relève 
ment des seuils. Il craint cependant que la négociation 
en Bourse de paquets par trop importants d'actions et 
d'obligations ne dérègle le marché. 
Le président est en principe également partisan 

d'une centralisation maximum des transactions en 
Bourse. Cela ne s'avère toutefois par réalisable dans 
la pratique (surtout pour les obligations). 

Il souligne également l'importance de l'obligation 
de notification (voir la discussion de l'article 25). 

* 
* * 

Le Ministre n'est pas partisan d'un relèvement du 
seuil au-delà duquel les transactions portant sur des 
obligations peuvent être opérées hors Bourse. Compte 
tenu de l'importance des besoins de financement des 
autorités, il serait dangereux de modifier brusque 
ment le système de transaction que les banques et les 
institutions financières appliquent actuellement. 

Il lui paraît préférable d'organiser d'abord conve 
nablement le marché à terme des obligations avant de 
soumettre (davantage) les transactions à la règle de la 
centralisation en Bourse. 

Ce marché à terme des obligations sera sans doute 
opérationnel au début de 1991 (après adoption du 
projet de loi à l'examen par la Chambre et le Sénat). 

Les banques ont également dû faire d'importantes 
concessions (elles n'ont par exemple pas directement 
accès à la Bourse) au moment où s'est dégagé le 
compromis qui est à la base du projet de loi à l'examen. 

Elles considéreraient dès lors le relèvement du 
seuil en question comme une concession unilatérale 
aux agents de change. 

Une telle mesure affecterait d'ailleurs en premier 
lieu les petites banques et caisses d'épargne, qui ne 
seront pas en mesure de créer leurs propres sociétés 
de bourse. 
Par contre, le Ministre n'est en principe pas opposé 

à un relèvement éventuel des seuils pour (les transac 
tions hors bourse portant sur) les actions et autres 
valeurs mobilières. 

Au besoin, on pourrait même envisager de sup 
primer purement et simplement les seuils pour ces 
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zodat alle verhandelingen verplichtend op de beurs 
moeten geschieden. 

Het verhogen van de omzet van de Brusselse beurs 
mag evenwel niet het hoofddoel worden van de beurs 
hervorming. 

Het komt er in de eerste plaats op aan om voor de 
cliënt de beste uitvoering van zijn beursorders te ga 
randeren. (zie de bespreking van artikel 25). 

In principe is het inderdaad beter dat alle transac 
ties van aandelen en andere effecten via de beurs zou 
den geschieden. 

Ook wanneer de rapportering via de buitenbeurs 
transacties optimaal verloopt, blijft het voor de kleine 
belegger een voordeel dat alle transacties op de beurs 
geschieden. 

Daar staat tegenover dat op een relatief kleine 
beurs de transacties van grote pakketten aandelen 
kunnen aanleiding geven tot een verstoring van de 
markt . Precies om die reden bestaat er te Amsterdam 
naast de beurs ook nog het « Amsterdams Interprofes 
sioneel Marktsysteem (A.LM.), dat enkel toeganke 
lijk is voor de professionele beleggers die grote orders 
plaatsen. 

* 
* * 

Na een nieuwe gedachtenwisseling met de com 
missieleden formuleert de Minister het volgende 
voorstel voor de buiten beurstransacties van aandelen 
en andere effecten : volledige centralisatie ter beurze 
van alle transacties van aandelen en andere effecten, 
doch met de mogelijkheid voor de Koning om, indien 
zulks nodig blijkt, toch een drempel vast te stellen 
(luidens de huidige tekst van het wetsontwerp kan de 
Koning enkel een bestaande drempel wijzigen; hij kan 
er echter geen invoeren). 

De tekst van dergelijk koninklijk besluit zal in 
voorkomend geval onmiddellijk aan het Parlement 
worden medegedeeld. 

* 
* * 

Een ruime meerderheid van de commissieleden is 
voor dit voorstel gewonnen. De heer Van Rompuy c.s. 
dient een amendement n' 223 (stuk n" 1156/4) in die 
zin in. 

* 
* * 

Een lid blijft echter gekant tegen elke vorm van 
verplichte centralisatie op de beurs van de verhande 
lingen van aandelen en andere effecten. 

Het voorstel van de Minister schept een grote 
discrepantie tussen de transacties van obligaties en 
die van aandelen. 

Daarenboven wordt elke buitenbeurshandel van 
aandelen in België onmogelijk. 

transactions, de sorte que toutes les transactions 
devraient se faire obligatoirement à la Bourse. 

L'augmentation du chiffre d'affaires de la Bourse 
de Bruxelles ne peut toutefois constituer l'objectif 
principal de la réforme boursière. 

Il importe avant tout de garantir au client la 
meilleure exécution de ses ordres de bourse ( voir la 
discussion de l'article 25). 

En principe, il est effectivement préférable que 
toutes les transactions portant sur des actions et sur 
d'autres valeurs mobilières s'effectuent en Bourse. 

Même si la notification des transactions réalisées 
hors Bourse s'opère de manière optimale, il reste 
avantageux pour le petit investisseur que toutes les 
transactions s'effectuent en Bourse. 

Par contre, dans une Bourse relativement modeste, 
les transactions portant sur de !,"TOS volumes d'actions 
peuvent perturber le marché. C'est précisément pour 
cette raison qu'à Amsterdam, il existe, en plus de la 
Bourse, un système appelé « Amsterdam Interprofes 
sioneel Marktsysteem» (A.LM.), qui n'est accessible 
qu'aux investisseurs professionnels qui passent des 
ordres importants. 

* 
* * 

Après un nouvel échange de vues avec les membres 
de la Commission, le Ministre formule la proposition 
suivante pour les transactions portant sur des actions 
et d'autres valeurs mobilières : centralisation intégrale 
en Bourse de toutes les transactions portant sur des 
actions et sur d'autres valeurs mobilières, le Roi 
pouvant toutefois fixer un seuil si cela s'avère néces 
saire (aux termes du projet actuel, le Roi peut modifier 
mais non établir un seuil); 

Le texte d'un tel arrêté royal sera, le cas échéant, 
immédiatement communiqué au Parlement. 

* 
* * 

Une large majorité des membres de la Commission 
est acquise à cette proposition. M. Van Rompuy et 
consorts présentent un amendement n° 223 (doc. 
n° 1156/4) en ce sens. 

* 
* * 

Un membre demeure toutefois opposé à toute forme 
de centralisation obligatoire à la Bourse des transac 
tions sur actions et autres valeurs mobilières. 

La proposition du Ministre engendre une nette 
discrimination entre les transactions sur obligations 
et celles sur actions. 

En outre, toute opération extraboursière en actions 
deviendrait impossible en Belgique. 
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Het voorstel is dus (zo mogelijk) nog slechter dan de 
huidige tekst van artikel 23 van het ontwerp. 

Het Belgische marktvolume (binnen beurs plus 
buiten beurs) zal afnemen, aangezien wat thans in 
België buiten beurs wordt verhandeld naar het buiten 
land zal gaan. 

Spreker stelt daarenboven twee vragen : 

1) wat zal er gebeuren met de transacties van 
aandelen of andere effecten die buiten de openingsuren 
van de beurs plaatsvinden ? 

2) wordt de Londense « buitenbeursmarkt » ook 
beschouwd als een « andere beursmarkt » in de zin 
van artikel 23, § 1, tweede lid ? 

* 
* * 

De Minister legt uit dat iedere transactie van aan 
delen in principe op een Belgische beurs moet gebeuren. 
Mits akkoord van de cliënt (toepassing van artikel 22, 
eerste lid : nastreven van de voordeligste uitvoering 
voor de cliënt) mag die transactie echter gebeuren op 
een buitenlandse beurs (bijvoorbeeld op die van Lon 
den). 

Er moet echter aangetoond worden dat zulks inder 
daad voordeliger is vcor de cliënt. 

De Londense buitenbeursmarktis echter geen « an 
dere beurs » in de zin van artikel 23, § 1, tweede lid. 

* 
* * 

Het lid repliceert dat de in artikel 25 opgenomen 
rapporteringsverplichting alsdan zinloos wordt. 

* 
* * 

De Minister wijst erop dat die opmerking enkel 
geldt voor de transacties van aandelen (en andere 
effecten), tenzij daarvoor opnieuw een plafond wordt 
voor vastgesteld. 

Voor de transacties van obligaties blijft de (in ar 
tikel 25 bedoelde) rapporteringsverplichting onverkort 
gelden. 

Het in artikel 23, § 1, tweede lid bedoelde « akkoord » 
van de cliënt dient in principe vóór de transactie te 
worden gegeven. 

Het zal echter niet gemakkelijk zijn om na te gaan 
of het zogezegde « voorafgaand » akkoord in feite niet 
achteraf tot stand kwam. 

Buiten de openingsuren van de beurs kunnen geen 
transacties van aandelen (en andere effecten) plaats 
vinden, tenzij gebruik wordt gemaakt van de 
mogelijkheid die aangegeven staat in artikel 23, § 2 
(nieuw) (zie amendement n" 223). Iedere vorm van 
buitenbeurstransacties van aandelen wordt in België 
voortaan onmogelijk. 

La proposition du Ministre est donc encore pire 
(pour peu que ce soit possible) que le texte actuel de 
l'article 23 du projet à l'examen. 

Le volume du marché belge (boursier et extrabour 
sier) se réduira, étant donné que les transactions 
exécutées actuellement hors Bourse prendront le 
chemin de l'étranger. 

L'intervenant pose en outre les deux questions 
suivantes: 

1) Qu'adviendra-t-il des transactions portant sur 
des actions ou d'autres valeurs mobilières qui s'effec 
tueront en dehors des heures d'ouverture de la Bourse ? 

2) Le « marché hors Bourse » de Londres est-il 
également considéré comme « un autre marché bour 
sier» au sens de l'article 23, § 1er, deuxième alinéa? 

* 
* * 

Le Ministre explique que toute transaction portant 
sur des actions doit en principe s'effectuer dans une 
Bourse belge. Toutefois, moyennant l'accord du client 
(application de l'article 22, premier alinéa : « de la 
manière la plus avantageuse pour le client » ), ces 
transactions peuvent s'effectuer dans une bourse 
étrangère (par exemple, à la Bourse de Londres). 

Il faudra toutefois prouver que ce choix est effec 
tivement plus avantageux pour le client. 

Le marché hors bourse de Londres ne constitue 
cependant pas « un autre marché boursier » au sens 
de l'article 23, § 1er, deuxième alinéa. 

* 
* * 

Le membre réplique que l'obligation de notification 
prévue à l'article 25 n'a, dans ce cas, plus aucun sens. 

* 
* * 

Le Ministre souligne que cette remarque ne vaut 
que pour les transactions sur actions ( et autres valeurs 
mobilières), sauf dans le cas où un plafond serait à 
nouveau fixé par celles-ci. 
Pour les transactions portant sur des obligations, 

l'obligation de notification (prévue à l'article 25) s'ap 
plique sans restriction. 

L'« accord» du client, visé à l'article 23, § 1er, 
deuxième alinéa, doit en principe être donné avant la 
transaction. 

Il ne sera toutefois pas facile de vérifier si l'accord 
«préalable» n'a en fait pas été donné par la suite. 

Aucune transaction portant sur des actions (et 
autres valeurs mobilières) ne peut avoir lieu en de 
hors des heures d'ouverture de la Bourse, saufrecours 
à la faculté indiquée à l'article 23, § 2 (nouveau) (voir 
amendement n° 223); toute forme de transactions ex 
traboursières portant sur des actions sera désormais 
impossible en Belgique. 
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België verliest met andere woorden het voordeel 
van tegelijk een beursmarkt en een buitenbeurs 
markt te hebben. 

Bovendien zouden andere redenen de holdings en 
de andere institutionele beleggers (te hoge make 
laarslonen op de grote orders, het bestaan van een 
beurstaks, te groot volume van hun transacties) ertoe 
kunnen aanzetten de beurs van Brussel links te laten 
liggen. 

* 
* * 

Het lid is precies om die redenen gekant tegen het 
door de Minister geformuleerde (nieuwe) voorstel. 

* 
* * 

Meerdere andere leden delen die mening niet. Zij 
zijn bereid dat risico te nemen. Volgens hen zal de 
(verplichte) centralisatie van de verhandelingen van 
aandelen op de beurs in ieder geval voor de kleine 
belegger voordelig zijn. 

De in de huidige tekst van artikel 23 ingeschreven 
drempels (30 en 20 miljoen frank) zijn hoe dan ook te 
laag. 

* 
* * 

De Minister stipt nog aan dat de voorgestelde wijzi 
ging van de drempels geen weerslag mag hebben op de 
vaststelling van de makelaarslonen. Luidens artikel 27 
zal de Minister van Financiën (na advies van de 
Commissie voor het Bank- en Financiewezen en van 
de Beurscommissies) het makelaarsloon voor effecten 
transacties vaststellen. 

Tijdens de onderhandelingen met alle betrokken 
partijen werd in dit verband afgesproken dat deze 
makelaarslonen degressief zouden worden. 

Vanaf de drempels, vervat in (het huidige) arti 
kel 23, § 2 zou over deze makelaarslonen volledig vrij 
kunnen worden onderhandeld (afschaffing van de 
minima). 

Het spreekt vanzelf dat de thans voorgestelde wijzi 
ging van artikel 23 deze af spraak ongemoeid laat. Met 
andere woorden, voor de bepaling van de makelaars 
lonen blijven deze drempels behouden (1 ). 

* 
* * 

De Commissieleden zijn het daarmee eens. 

* 
* * 

(') Zie de bespreking van artikel 27. 

En d'autres termes, la Belgique perd l'avantage 
d'avoir en même temps un marché boursier et un 
marché extraboursier. 

En outre, d'autres raisons pourraient pousser les 
holdings et les autres investisseurs institutionnels à 
délaisser la Bourse de Bruxelles : courtages trop élevés 
sur les ordres importants, perception d'une taxe sur 
les opérations de bourse, volume trop important de 
leurs transactions. 

* 
* * 

C'est précisément pour cette raison que le membre 
est opposé à la (nouvelle) proposition formulée par le 
Ministre. 

* 
* * 

Plusieurs autres membres sont en revanche dis 
posés à prendre ce risque. Ils estiment que la centrali 
sation (obligatoire) en Bourse des transactions por 
tant sur des actions profitera en tout cas aux petits 
investisseurs. 

Les seuils prévus dans le texte actuel de l'article 23 
(30 et 20 millions de francs) sont de toute manière trop 
bas. 

* 
* * 

Le Ministre précise que la modification des seuils 
telle qu'elle est proposée ne peut avoir d'incidence sur 
lá fixation des courtages. L'article 27 prévoit que le 
Ministre des Finances peut fixer le taux des courtages 
applicables aux transactions sur valeurs mobilières 
après avis de la Commission bancaire et financière. 

Au cours des négociations qui réunissaient toutes 
les parties concernées, il avait été convenu à cet égard 
que ces courtages deviendraient dégressifs. Ces 
courtages pourraient être négociés librement (sup 
pression des minima) dès que les seuils prévus à 
l'(actuel) article 23, § 2 seraient atteints. 

Il est évident que la modification de l'article 23 telle 
qu'elle est proposée actuellement n'aurait aucune 
incidence sur ce qui a été convenu, c'est-à-dire que les 
seuils en question seraient maintenus pour la fixation 
des courtages (1 ). 

* 
* * 

Les membres de la Commission souscrivent à cette 
observation. 

* 
* * 

(1) Voir la discussion de l'article 27. 
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De Minister werpt nog een tweede probleem op, met 
name dat van de eventuele compensatie van de 
aankoop en de verkoop van eenzelfde titel tegen de 
zelfde prijs. 

Indien alle transacties van aandelen verplichtend 
via de beurs moeten geschieden, is het onontbeerlijk 
dat de compensatie van de aankoop en de verkoop van 
grote pakketten van titels tegen eenzelfde prijs moge 
lijk is. 

Een aantal herstructureringen van belangrijke 
ondernemingen zijn slechts mogelijk wanneer de 
aankoop- en verkooporders terzelfdertijd kunnen 
worden ingediend. 

Wanneer een aandeelhouder om welke redenen ook 
zijn pakket aandelen wil verkopen aan een welbepaalde 
andere aandeelhouder, moet het mogelijk zijn dat één 
en dezelfde bemiddelaar terzelfdertijd het aankoop 
en het. verkooporder indient. 

Tot op heden geschiedden dergelijke transacties 
uiteraard buiten beurs. Wanneer men alle transacties 
van aandelen via de beurs wil doen gebeuren, moet 
overeengekomen worden dat de hierboven uiteengezet 
te operatie niet als een « verrekening » in de zin van 
artikel 75bis (van boek Ivan titel V) van het wetboek 
van Koophandel zal worden beschouwd. 

* 
* * 

Deze uitzondering, aldus een lid, bewijst het onlo 
gische karakter van het door de Minister zelf voorge 
stelde compromis. In feite gaat het hier immers om 
een buitenbeurstransactie van aandelen. Dit neemt 
niet weg dat dergelijke operatie inderdaad mogelijk 
moet blijven. 
De Voorzitter stemt in met de uitleg van de Minis 

ter. 
Door het feit dat deze simultane aan- en verkoop via 

de beurs geschiedt, wordt de informatie over deze 
transactie onmiddellijk publiek gemaakt. 

Daardoor wordt de uiteindelijke koers van dit 
aandeel mee beïnvloed. Met andere woorden, de 
aankoop en de verkoop van het aandeel moeten, ook al 
geschieden zij op hetzelfde ogenblik en voor hetzelfde 
aandelenpakket en tegen dezelfde prijs, deel uitmaken 
van de informatie die de koers van het aandeel op de 
beurs bepaalt. 

* 
* * 

De vorige spreker blijft van mening dat dit resultaat 
ook via een specifiëring van de rapporteringsverplich 
ting kan worden bereikt. 

Stemmingen 

- Het amendement n" 6 (stuk n' 1156/2) van de 
heer Van Rompuy wordt ingetrokken. 

Le Ministre soulève également un deuxième 
problème, à savoir celui de la compensation éven 
tuelle de l'achat et de la vente d'un même titre à un 
même prix. 

Si toutes les transactions sur actions doivent être 
effectuées par l'intermédiaire de la Bourse, il est 
indispensable que la compensation de l'achat et de la 
vente de paquets importants de titres puisse s'effec 
tuer à un même prix. 

Certaines restructurations d'entreprises importan 
tes ne sont réalisables que lorsque les ordres d'achat 
et de vente peuvent être introduits simultanément. 

Lorsqu'un actionnaire veut vendre, pour l'une ou 
l'autre raison, son lot d'actions à un autre actionnaire 
bien déterminé, il faut qu'un même intermédiaire 
puisse introduire en même temps l'ordre d'achat et 
l'ordre de vente. 
Jusqu'à présent, de telles transactions s'effectuaient 

évidemment hors Bourse. Si l'on entend imposer que 
toutes les transactions portant sur des actions s'effec 
tuent en Bourse, il y a lieu de convenir que l'opération 
précitée ne sera pas considérée comme une « compen 
sation» au sens de l'article 75bis (du titre V du 
livre J•r) du Code de commerce. 

* 
* * 

Un membre estime que cette exception met en 
évidence l'illogisme du compromis proposé par le 
Ministre. Il s'agit en effet en l'occurrence d'une tran 
saction hors bourse portant sur des actions. Il n'en 
demeure pas moins qu'une telle opération doit effec 
tivement rester possible. 
Le Président souscrit aux explications fournies par 

le Ministre. 
Du fait que cet achat et cette vente simultanés sont 

effectués par l'intermédiaire de la Bourse, l'informa 
tion relative à cette transaction est publiée immé- 
diatement. · 

Le cours définitif de cette action sera influencé 
notamment par cette publication. En d'autres termes, 
l'achat et la vente de l'action doivent faire partie de 
l'information qui détermine le cours de l'action à la 
Bourse, même si ces deux opérations ont lieu en même 
temps, pour le même lot d'actions et au même prix. 

* 
* * 

Le précédent intervenant maintient que l'on peut 
arriver au même résultat en précisant l'obligation de 
notification. 

Votes 

- L'amendement no 6 (Doc. n° 1156/2) de M. Van 
Rompuy est retiré. 
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-- De amendementen n''" 98, 99 en 101 (stuk 
n' 11 fi6/:3 l van de heren van Weddingen en Kubla 
worden ingetrokken. 
- De amendementen n,." 100 en 102 van dezelfde 

auteurs worden verworpen met 15 tegen 3 stemmen. 
- Het amendement n" 96 van dezelfde auteurs 

wordt ingetrokken. 
- Het amendement n" 97 van dezelfde auteurs 

wordt verworpen met 15 tegen 3 stemmen. 
- Het amendement n" 45 van de heer Van Rom 

puy c.s. wordt eenparig aangenomen. 
- De amendementen nr• 194 en 195 van de heer 

Daems worden verworpen met 1 7 tegen 1 stem. 
- De amendementen n•• 103, 104 en 105 (stuk 

n' 1156/3) van de heren van Weddingen en Kubla 
worden verworpen met 15 tegen 2 stemmen. 
- Het amendement nr 223 (stuk n" 1156/4) van de 

heer Van Rompuy c.s. wordt aangenomen met 15 te 
gen 2 stemmen, 
- Artikel 23 wordt aangenomen met 1 7 stemmen 

en 1 onthouding. 

Art. 24 

De heer van Weddingen dient een amendement 
nr 106 (stuk n" 1156/3) in, dat ertoe strekt het eerste 
lid van dit artikel te vervangen door een absoluut ver 
bod voor bemiddelaars in effecten om op te treden als 
tegenpartij van hun cliënten. 
De Minister merkt op dat in de huidige stand van de 

wetgeving reeds uitzondering wordt gemaakt op de 
regel van het verbod voor de wisselagent om als tegen 
partij op te treden voor een op de beurs uit te voeren 
order. 
Een wisselagent ofbeursvennootschap die een order 

zal hebben ingebracht (bijvoorbeeld in de CATS) mag 
met andere woorden zelf op dit order antwoorden voor 
eigen rekening. 

Door het feit dat het aanbod op de beurs geschiedt, 
heeft immers iedereen de kans erop in te gaan. 

* 
* * 

De heer van Weddingen heeft een amendement 
ti' 107 (stuk n' 1156/3) in ondergeschikte orde inge 
diend luidens hetwelk bemiddelaars in effecten zowel 
voor transacties op de effectenbeurzen als voor buiten 
beurstransacties de voorafgaande toestemming aan 
hun cliënten behoeven om als tegenpartij van deze 
laatsten te kunnen optreden. 

* 
* * 

De Minister merkt op dat in de Nederlandse tekst 
van het eerste lid van artikel 24 sprake is van« slechts 
na mededeling ». De mededeling moet dus in ieder ge- 

- Les amendements nos 98, 99 et 101 ( Doc. n" 1156/ 
3) de MM. van Weddingen et Kubla sont retirés. 

- Les amendements n"" 100 et 102 des mêmes au 
teurs sont rejetés par 15 voix contre 3. 

L'amendement n° 96 des mêmes auteurs est re- 
tiré. 

L'amendement n° 97 des mêmes auteurs est re 
jeté par 15 voix contre 3. 
- L'amendement n° 45 de M. Van Rompuy et 

consorts est adopté à l'unanimité. 
- Les amendements n°" 194 et 195 de M. Daems 

sont rejetés par 1 7 voix contre une. 
- Les amendements n°• 103, 104 et 105 (Doc. 

n° 1156/3) de MM. van Weddingen et Kubla sont re 
jetés par 15 voix contre 2. 
- L'amendementn°223(Doc.n°1156/4)deM. Van 

Rompuy et consorts est adopté par 15 voix contre 2. 

- L'article 23 est adopté par 1 7 voix et une absten 
tion. 

Art, 24 

M. van Weddingen présente un amendement n° 106 
(Doc. n° 1156/3) qui tend à remplacer le premier ali 
néa de cet article par une disposition interdisant de 
manière absolue aux intermédiaires en valeurs mo 
bilières de se porter contrepartie de leurs clients. 
Le Ministre fait observer que la législation actuelle 

prévoit déjà une exception à la règle selon laquelle 
l'agent de change ne peut se porter contrepartie pour 
un ordre à exécuter en Bourse. 

En d'autres termes, un agent de change ou une 
société de bourse qui aura placé un ordre (par exemple 
par le CATS) pourra répondre lui-même à cet ordre 
pour son propre compte. 
En effet, comme l'offre est faite sur le marché 

boursier, chacun a la possibilité d'y donner suite. 

* 
* * 

M. van Weddingen présente en ordre subsidiaire un 
amendement n° 107 (Doc. n° 1156/3) selon lequel les 
intermédiaires en valeurs mobilières ne peuvent se 
porter contrepartie de leurs clients que moyennant 
l'accord préalable de ceux-ci tant pour les transac 
tions à exécuter dans les Bourses de valeurs mo 
bilières que pour les transactions à exécuter en dehors 
de ces Bourses. 

* 
* * 

Le Ministre fait observer que, dans le texte néerlan 
dais du premier alinéa de l'article 24, il est question de 
« slechts na mededeling». La communication doit 
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val vooraf gebeuren. ln de Franse tekst moet tussen 
de woorden " communication "en " ù ces clients » het 
woord " préalable » worden ingevoegd. 

In de optiek van de Minister is een voorafgaande 
mededeling echter voldoende. 

Het hoeft geen uitdrukkelijke toestemming te zijn. 
Met andere woorden, indien de cliënt niet reageert 

op de mededeling, wordt hij geacht ermee in te stemmen 
dat de bemiddelaar voor die transactie als tegenpar 
tij optreedt. 

* 
* * 

Na enige discussie beslist de Commissie om ook de 
Nederlandse tekst te wijzigen : de woorden « na mede 
deling » worden vervangen door « mits voorafgaande 
mededeling». 
Een amendement in die zin (n: 224 - stuk n: 1156 / 

4) van de heer Van Rompuy c.s. wordt eenparig aange 
nomen .. 

* 
* * 

* * 

De heer van Weddingen dient een amendement 
n' 108 (stuk n" 1156/3) in tot wijziging van het tweede 
lid van artikel 24 dat stelt dat « compensatie tussen 
orders voor transacties op de effectenbeurzen ver 
boden is». 

In het licht van de tijdens de bespreking van arti 
kel 23 door de Minister afgelegde verklaringen lijkt 
zulks onbegrijpelijk. 

Naar zijn oordeel mag enkel de compensatie buiten 
beurs van dergelijke transacties onder dat verbod val 
len. 
De Minister legt uit dat het verbod in de tweede ali 

nea van artikel 24 niet slaat op de gelijktijdige indie 
ning door een wisselagent van een aankooporder en 
een verkooporder voor een identiek aantal aandelen 
van dezelfde onderneming (het geval bedoeld tijdens 
de bespreking van artikel 23). 

Het gaat hier integendeel over het op de beurs in 
dienen van het saldo van buiten beurs uitgevoerde 
aan- en verkopen van eenzelfde aandeel. 

Zoiets moet verboden blijven. 
Het begrip « compensatie » mag overigens niet wor 

den verward met het begrip « schuldvergelijking » als 
bedoeld in de artikels 1289 en volgende van het Bur 
gerlijk Wetboek. 

Aangezien de Minister bevestigt dat de voorgestelde 
tekst van artikel 24, tweede lid, niet slaat op de tij 
dens de bespreking van artikel 23 vermelde herstruc- 

donc on tout cas uvoir lieu préalablement. li convient 
d'insérer dans le texte français, entre le mot: .. commu 
nication » et les mots « à ces clients », le mot " préa 
lable». 

Dans l'optique du Ministre, une communication 
préalable est toutefois suffisante. 

Il ne doit pas y avoir d'accord exprès. 
En d'autres termes, si le client ne réagit pas à la 

communication, il est censé consentir à ce que l'in 
termédiaire se porte contrepartie pour cette transac 
tion. 

* 
* * 

Après quelques discussions, la Commission décide 
de modifier également le texte néerlandais : les mots 
« na mededeling » sont remplacés par les mots « mits 
voorafgaande mededeling». 

Unamendementdanscesens(n° 224-Doc. n° 1156/ 
4) présenté par M. Van Rompu y et consorts, est adopté 
à l'unanimité .. 

* 
* * 

Het amendement n' 16 (stuk n' 1156/3) van I L'amendement n° 16 (Doc. n° 1156/3) de Mme Kes- 
Mevr. Kestelijn-Sierens wordt ingetrokken. telijn-Sierens est retiré. 

* 1 * 
* * 

M. van Weddingen présente un amendement n° 108 
(Doc. n° 1156/3) tendant à modifier le deuxième alinéa 
de l'article 24, qui prévoit que « la compensation des 
ordres relatifs à des transactions à exécuter dans les 
Bourses de valeurs mobilières est interdite ». 

Une telle disposition paraît incompréhensible à la 
lumière des déclarations faites par le Ministre au 
cours de la discussion de l'article 23. 

Il estime que cette interdiction ne peut porter que 
sur la compensation hors Bourse de telles transac 
tions. 
Le Ministre explique que l'interdiction prévue au 

deuxième alinéa de I' article 24 ne porte pas sur le dé 
pôt simultané, par un agent de change, d'un ordre 
d'achat et d'un ordre de vente pour un même nombre 
d'actions d'une même entreprise (cas cité au cours de 
la discussion de l'article 23). 

Cette disposition concerne en revanche le dépôt en 
Bourse du solde des achats et des ventes d'une même 
action qui ont été exécutés hors Bourse. 

Une telle pratique doit demeurer interdite. 
Il ne faut par ailleurs pas confondre la notion de 

« compensation » figurant dans le projet avec la « com 
pensation» visée aux articles 1289 et suivants du Co 
de civil. 

Le Ministre ayant confirmé que le texte proposé de 
l'article 24, deuxième alinéa, ne concerne pas les opé 
rations de restructuration évoquées lors de la discus- 
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tureringsoperaties (de gelijktijdige indiening van aan 
en verkooporders van een identiek aantal aandelen 
van dezelfde onderneming voor één en dezelfde prijs) 
trekt de heer van Weddingen zijn amendement n" 108 
in. 

* 
* * 

De bij amendement n' 109 (stuk n" 1156/3) van de 
heer van Weddingen voorgestelde tekstverbetering 
(vervangen in de Franse tekst van artikel 24, 3° lid, 
van de term « avis écrit » door « bordereau ») wordt 
(na een korte discussie) uiteindelijk eenparig aange 
nomen. 

Op vraag van meerdere leden benadrukt de Minis 
ter dat hieronder wordt verstaan elke vorm van infor 
matiedrager (geschreven of zelfs elektronisch) die een 
duurzaam spoor nalaat van de transactie (een louter 
mondeling bericht, bijvoorbeeld een telefoongesprek 
volstaat niet). 

In de Nederlandse tekst van het derde lid moet 
«bordereau» vertaald worden door « borderel». 

* 
* * 

Het amendement n" 197 (stuk n" 1156/3) van de 
heer Daems dat betrekking heeft op hetzelfde probleem 
wordt ingetrokken. 

* 
* * 

De amendemenen n" 14 (stuk n" 1156/3), 46 (stuk 
n" 1156/3) en 196 (stuk n" 1156/3) van respectievelijk 
Mevr. Kestelijn-Sierens, de heer Van Rompu y c.s. en de 
heer Daems hebben alle tot doel de notie « werkdag in 
de banksector » te vervangen door « werkdagen in de 
beurssector ». 
De Minister merkt echter op dat de tekst van de drie 

amendementen niet volledig overeenstemt. 
In het amendement n" 46 wordt naargelang van het 

soort bemiddelaar (beursvennootschap of kredietin 
stelling) de termijn berekend op grond van de werkda 
gen in de betrokken sector. 
Het amendement n' 14 van Mevr. Kestelijn-Sierens 

en het amendement n r 196 van de heer Daems worden 
ingetrokken ten voordele van het amendement n' 46 
van de heer Van Rompuy c.s. 

Het laatstgenoemde amendement wordt eenparig 
aangenomen. 

* 
* * 

Het amendement n: 110 (stuk n" 1156/3) van de 
heren van Weddingen en Kubla waarbij de in ar 
tikel 24, 4• lid, opgenomen verplichting om transac- 

sion de l'article 23 <dépôt simultané d'ordres d'achat 
et de vente d'un nombre identique d'actions d'une 
même entreprise pour un même prix), M. van Wed 
dingen retire son amendement 1111 108, 

* 
* ;J: 

La correction de texte proposée par l'amendement 
n" 109de M. van Weddingen (Doc. n° 1156/3)(rempla 
eer, dans le texte français de l'article 24, troisième 
alinéa, les mots « avis écrit »par le mot « bordereau ») 
est finalement adoptée à l'unanimité ( après une courte 
discussion). 

A la demande de plusieurs membres, le Ministre 
souligne qu'il faut entendre par là tout support d'in 
formation (écrit ou même électronique) qui laisse une 
trace durable de la transaction (un avis purement 
oral, tel qu'une conversation téléphonique, ne suffit 
pas). 

Dans le texte néerlandais du troisième alinéa, le 
mot « bordereau» doit être traduit par le mot « bor 
derel». 

* 
* * 

L'amendement n° 197 de M. Daems (Doc. n° 1156/ 
3), relatif au même problème, est retiré. 

* 
* * 

Les amendements n°• 14 (Doc. n° 1156/3), 46 (Doc. 
n° 1156/3) et 196 (Doc. n° 1156/3) de Mme Kestelijn 
Sierens, de M. Van Rompu y et consorts et de M. Daems 
visent tous à remplacer la notion de « jour ouvrable 
dans le secteur bancaire » par celle de « jour ouvrable 
dans le secteur boursier». 
Le Ministre fait toutefois observer que le texte des 

trois amendements ne correspond pas tout à fait. 
D'après l'amendement n° 46, le délai est, selon le ty 

pe d'intermédiaire (société de bourse ou établisse 
ment de crédit), calculé sur la base des jours ouvrables 
dans le secteur concerné. 
L'amendement n° 14 de Mme Kestelijn-Sierens et 

l'amendement n° 196 de M. Daems sont retirés au pro 
fit de l'amendement n° 46 de M. Van Rompuy et con 
sorts. 

Ce dernier amendement est adopté à l'unanimité. 

* 
* * 

L'amendement n° 110 de MM. van Weddingen et 
Kubla (Doc. n° 1156/3) tendant à supprimer l'obliga 
tion imposée par l'article 24, quatrième alinéa, aux in- 
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ties tussen bemiddelaars in effecten verplichtend lange 
girale weg te doen vereffenen, wordt geschrapt, 

* 
* * 

Mevr. Kestelijn-Sierens heeft een amendement n" 15 
(stuk n" 1156/3) ingediend dat ertoe strekt in de moge 
lijkheid te voorzien om de in artikel 24, 3" lid, be 
paalde termijn in bepaalde specifieke gevallen bij ko 
ninklijk besluit te verlengen. Dit is bijvoorbeeld het 
geval bij bied- oflaatkoersen, wanneer geen orders of 
slechts een gedeelte ervan wordt uitgevoerd. 
De Minister is gekant tegen een verlenging van de 

ze termijn voor de mededeling. Wanneer er geen or 
ders worden uitgevoerd, hoeft er geen mededeling te 
gebeuren ( dan is er immers geen transactie gebeurd). 

Worden de orders slechts gedeeltelijk uitgevoerd 
dan moet de mededeling over dat gedeelte geschieden 
binnen de in artikel 24, 3de lid bepaalde termijn, ten 
einde speculatie te vermijden. Op de continumarkt 
kunnen van uur tot uur koer verschillen optreden; het 
is dan ook belangrijk dat de uitvoering van de trans 
actie zo vlug mogelijk aan de cliënt wordt medege 
deeld. 

Als gevolg van deze uitleg trekt Mevrouw Kestelijn 
Sierens haar amendement n' 16 terug. 

Stemmingen 

- Het amendement n" 106 van de heren van Wed 
dingen en Kubla wordt ingetrokken. 
- De amendementen n'• 46 en 224 van de heer 

Van Rompuy c.s. worden eenparig aangenomen. 
- Het amendement nr 109 van de heren van Wed 

dingen en Kubla wordt eenparig aangenomen. 
- Het amendement n" 107van de heren van Wed 

dingen en Kubla wordt verworpen met 18 stemmen en 
1 onthouding. 
- Artikel 24 wordt aangenomen met 18 stemmen 

en 1 onthouding. 

Art.25 

(Zie ook de bespreking van artikel 23.) 
De heer De Vlieghere dient een amendement n' 222 

(stuk n' 1156/3) in teneinde de vaststelling van de 
regels betreffende de verplichte rapportering van de 
buitenbeurshandel (1) niet te doen afhangen van een 
(nog te nemen) koninklijk besluit. 
In zijn optiek moeten de beursautoriteiten zelf het 

initiatief nemen voor deze rapportering. Enkel indien 
zij in gebreke blijven moet de Regering (via een ko 
ninklijk besluit) maatregelen treffen. 

(1) Als gevolg van de amendering door de Commissie van artikel 
23 kan deze rapportering enkel nog betrekking hebben op transac 
ties van obligaties, behoudens indien voor de transacties van 
aandelen en andere effecten bij koninklijk besluit een drempel zou 
worden ingevoerd. 

termédlnlros en valeurs mobilières dû liquider entre 
eux pal' voie scripturale les transactions, est retiré. 

* 
* * 

Mme Kestelijn-Sierens présente un amendement 
n" 15 (Doc. n" 1156/3) qui prévoit que le délai fixé à 
l'article 24, troisième alinéa, peut être prolongé par 
arrêté royal dans certains cas spécifiques, par exem 
ple pour les cours vendeurs et acheteurs lorsqu'aucun 
ordre n'est exécuté ou qu'une partie seulement d'entre 
eux est exécutée. 
Le Ministre est opposé à la prolongation de ce délai 

d'information. Aucune information ne doit être trans 
mise lorsqu'aucun ordre n'est exécuté (puisqu'il n'y a 
dans ce cas aucune transaction). 

Si les ordres ne sont exécutés qu'en partie, la 
communication concernant cette partie doit s'effec 
tuer dans le délai prévu à 1' article 24, troisième alinéa, 
afin d'éviter toute spéculation. Les cours pouvant 
varier d'heure en heure sur le marché continu, il 
importe que l'exécution de la transaction soit commu 
niquée dès que possible au client. 

A la suite de cette explication, Mme Kestelijn 
Sierens retire son amendement n° 16. 

Votes 

- L'amendement n° 106 de MM. van Weddingen 
et Kubla est retiré. 
- Les amendements n°• 46 et 224 de M. Van 

Rompuy et consorts sont adoptés à l'unanimité. 
- L'amendement n° 109 de MM. van Weddingen 

et Kubla est adopté à l'unanimité. 

- L'amendement n° 107 de MM. van Weddingen 
et Kubla est rejeté par 18 voix et une abstention. 

L'article 24 est adopté par 18 voix et une absten- 
tion. 

Art.25 

(Voir aussi la discussion de l'article 23.) 
M. De Vlieghere présente un amendement n° 222 

(doc. n° 1156/3) visant à ne pas faire dépendre d'un 
arrêté royal (restant à prendre) la fixation des moda 
lités relatives à la notification obligatoire des transac 
tions hors bourse (1 ). 

Dans son optique, les autorités boursières doivent 
prendre elle-mêmes l'initiative de cette notification. 
Ce n'est qu'en cas de carence de celles-ci qu'il incombe 
au Gouvernement de prendre des mesures (par arrêté 
royal). 

(1) L'article 23 ayant été amendé par la Commission, cette 
notification ne peut plus porter que sur des transactions sur 
obligations, sauf introduction par arrêté royal d'un plafond pour les 
transactions portant sur des actions et autres valeurs mobilières. 
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Spreker verwijst naar een gelijkaardige regeling op 
de beurs van Amsterdam. 

Daarenboven moet deze rapportering onmiddellijk 
(« on real time ») gebeuren. 
Een ander lid sluit zich daarbij aan. Indien de 

rapportering niet onmiddellijk na de transactie ge 
beurt, heeft zij hooguit nog een statistisch belang. 
De Minister is in principe gewonnen voor het 

amendement n' 222 van de heer De Vlieghere. 
Het lijkt hem een goed idee om de vaststelling bij 

koninklijk besluit van de regels van de verplichte rap 
portering een facultatief karakter te geven. 
Hij is evenens van mening dat de buitenbeurstrans 

acties onmiddellijk ( « on real time ») aan de beursau 
toriteiten moeten worden meegedeeld. 

De publicatie van deze gegevens door de Beurscom 
missie wordt echter reeds geregeld in het nieuwe ar 
tikel 12, 11 ° van het ontwerp. 

* 
* * 

Het amendement n' 198 (stuk n' 1156/3) van de 
heer Daems is een uitvloeisel van een vroeger ( tijdens 
de algemene bespreking) geopperde idee (de oprich 
ting van een onafhankelijk organisme voor de ver 
spreiding van de beursinformatie) die echter thans 
door de meerderheid der commissieleden werd ver 
laten (zie de bespreking van de artikels 12 en 12bis). 

* 
* * 

Het amendement n' 111 (stuk nr 1156/3) van de 
heren van Weddingen en Kubla strekt ertoe de vaststel 
ling van de regels betreffende de rapportering over de 
buitenbeurshandel niet bij koninklijk besluit doch via 
het beursreglement te laten regelen. 
De auteur kan echter ook instemmen met een re 

geling zoals voorgesteld in het amendement n" 222 
van de heer De Vlieghere, welke blijkbaar ook de goed 
keuring van de Minister wegdraagt. 

* 
* * 

Het amendement n' 7 (stuk n" 1156/2) van de heer 
Van Rompuy wordt ingetrokken en vervangen door 
een nieuw amendement n" 225 (stuk n" 1156/4) van de 
heer Van Rompuy c.s., dat de door de Minister onder 
schreven gedeelten van het amendement (nr ~22) van 
de heer De Vlieghere overneemt, zij het dan in een 
nieuwe redactie. 

Stemmingen 
- Het amendement n' 222 van de heer De Vlie 

ghere wordt ingetrokken. 
- Het amendement n" 111 van de heren van Wed 

dingen en Kubla wordt verworpen met 16 tegen 3 
stemmen. 

L'intervenant évoque l'existence d'un système 
similaire à la Bourse d'Amsterdam. 

Cette notification doit en outre s'effectuer immédia 
tement ( « on real time » ). 

Un autre membre partage cet avis. Si la notification 
n'a pas lieu immédiatement après la transaction, elle 
n'a tout au plus qu'une importance statistique. 
Le Ministre est en principe favorable a l'amende 

ment n° 222 de M. De Vlieghere. 
L'idée lui paraît bonne de donner un caractère 

facultatif à la fixation par arrêté royal des modalités 
de la notification obligatoire. 

Il estime également que les transactions extra bour 
sières doivent être notifiées immédiatement ( « on real 
time ») aux autorités boursières. 

La publication de ces données par la Commission de 
la Bourse est toutefois déjà réglementée par le nouvel 
article 12, 11 °, du projet. 

* 
* * 

L'amendement n° 198(Doc. n° 1156/3) de M. Daems 
est le corollaire d'une idée développée précédemment 
(au cours de la discussion générale) (la création d'un 
organisme indépendant chargé de diffuser l'informa 
tion boursière), qui a cependant été abandonnée par la 
majorité des membres de la commission (voir la dis 
cussion des articles 12 et 12bis). 

* 
* * 

L'amendement n° 111 (Doc. n° 1156/3) de MM. van 
Weddingen et Kubla prévoit que les modalités rela 
tives à la notification des transactions extrabour 
sières seront fixées, non pas par arrêté royal, mais 
dans le cadre du règlement de la bourse. 
L'auteur pourrait toutefois également marquer son 

accord sur une formule telle que celle proposée par 
l'amendement n° 222 de M. De Vlieghere, qui emporte 
apparemment aussi l'adhésion du Ministre. 

* 
* * 

L'amendement n° 7 (Doc. n° 1156/2) de M. Van 
Rompuy est retiré et remplacé par un nouvel amende 
ment n° 225 (Doc. n° 1156/4) de M. Van Rompuy et 
consorts, qui reprend, fût-ce sous une nouvelle formu 
lation, les parties de l'amendement n° 222 de M. De 
Vlieghere sur lesquelles le Ministre a marqué son 
accord. 

Votes 
- L'amendement n° 222 de M. De Vlieghere est 

retiré. 
- L'amendement n° 111 de MM. van Weddingen 

et Kubla est rejeté par 16 voix contre 3. 
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Het amendement n' 198 vun de heer Daems 
wordt verworpen met 16 tegen 1 stem en 2 onthoud 
ingen. 
- Het amendement n" 225 van de heer Van Rom 

puy c.s. wordt aangenomen met 18 stemmen en 1 
onthouding. 
- Artikel 25 wordt aangenomen met 18 stemmen 

en 1 onthouding. 

Art. 26 

Het amendement nr 112 (stuk n" 1156/3) van de 
heren van Weddingen en Kubla tot schrapping van de 
eerste paragraaf van dit artikel wordt onmiddellijk 
weer ingetrokken. 

Het amendement n/ 226 (stuk n'Tl 56/4) van de 
heer Van Rompuy c.s. tot schrapping van de eerste 
paragraaf van artikel 26 is een logisch gevolg van de 
door de Commissie voorgestelde nieuwe tekst van 
artikel 23. 

Stemmingen 

Het amendement n" 226 van de heer Van Rompuy 
c.s. wordt eenparig aangenomen. 

Artikel 26 wordt aangenomen met 18 stemmen en 
1 onthouding. 

Art.27 

De heer Daems dient een amendement n: 199 (stuk 
nrl 156/3) in dat ertoe strekt in artikel 27 het woord 
« makelaarsloon » te vervangen door het woord 
«maximum-makelaarsloon». De invoering van een 
maximum-makelaarsloon (te bepalen door de Minis 
ter van Financiën) biedt volgens hem de beste garan 
tie om een aanzienlijke kostenverhoging op de kleine 
borderellen te voorkomen. 

De Minister legt uit dat thans voor de makelaars 
lonen vaste barema's bestaan waarvan niet mag 
worden afgeweken. Het voorstel van de heer Daems 
om dit vast tarief te vervangen door een plafond lijkt, 
in het licht van buitenlandse ervaringen (onder meer 
te Parijs) zeer gevaarlijk. De Minister vreest met 
name dat er een wilde concurrentie tussen de beurs 
makelaars zal ontstaan die op termijn kan leiden tot 
het verdwijnen van het beroep. 

De Minister geeft toe dat de makelaarslonen te 
Brussel beduidend hoger liggen dan bijvoorbeeld in 
Londen. Dit is de reden waarom bepaalde grote trans 
acties niet in Brussel maar in Londen plaats vinden. 

Persoonlijk is de Minister voorstander van een 
systeem waarbij over de makelaarslonen vanaf 

L'amendement n" 198 de M. Daems est rejeté 
par 16 voix contre une et 2 abstentions. 

- L'amendement n° 225 de M. Van Rompuy et 
consorts est adopté par 18 voix et une abstention. 

L'article 25 est adopté par 18 voix et une absten- 
tion. 

Art. 26 

L'amendement n° 112 (Doc. n° 1156/3) de MM. van 
Weddingen et Kubla visant à supprimer le premier 
paragraphe de cet article est à nouveau immédiate 
ment retiré. 
L'amendement n° 226 (Doc. n° 1156/4) de M. Van 

Rompuy et consorts visant à supprimer le premier 
paragraphe de l'article 26 est la conséquence logique 
du nouveau texte de l'article 23 proposé par la Com 
mission. 

Votes 

L'amendement n° 226 de M. Van Rompuy et con 
sorts est adopté à l'unanimité. 

L'article 26 est adopté par 18 voix et une absten 
tion. 

Art. 27 

M. Daems présente un amendement n° 199 (Doc. 
n° 1156/3) visant à remplacer, à l'article 27, les mots 
« taux des courtages »parles mots « taux maximums 
des courtages ». Il estime que l'instauration d'un taux 
maximum des courtages (à fixer par le Ministre des 
Finances) constitue la meilleure garantie pour éviter 
une augmentation importante des coûts afférents aux 
petits bordereaux de bourse. 
Le Ministre explique qu'il existe actuellement pour 

les courtages des barèmes fixes auxquels on ne peut 
déroger. La proposition de M. Daems de remplacer ce 
tarif fixe par un plafond lui paraît très dangereuse, 
ainsi que le démontrent les expériences étrangères 
(notamment Paris). Le Ministre craint en effet que les 
intermédiaires boursiers ne se livrent à une concur 
rence sauvage qui, à terme, risquerait d'entraîner la 
disparition de la profession. 

Le Ministre reconnaît que les courtages pratiqués 
sur la place bruxelloise sont par exemple nettement 
plus élevés qu'à Londres. C'est pourquoi certaines 
transactions importantes sont effectuées à Londres et 
non à Bruxelles. 

Le Ministre est, quant à lui, partisan d'un système 
selon lequel il peut être négocié librement à propos des 
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bepaalde drempels ( 1) vrij kan worden onderhandeld. 
Het lijkt evenwel aangewezen om, althans tijdens een 
overgangsfase, de mogelijkheid te voorzien om bij 
koninklijk besluit vaste bedragen voor deze make 
laarslonen vast te stellen. Deze vaste bedragen slaan 
dus op transacties voor bedragen beneden de drem 
pels ( 1) doch zullen op zich reeds meer degressief zijn 
dan de thans vigerende tarieven. 
Een lid vraagt of hetzelfde systeem ook zal gelden 

voor het noteringsrecht. 
De Minister antwoordt ontkennend. 

Stemmingen 

Het amendement n' 199 van de heer Daems wordt 
verworpen met 15 tegen 2 stemmen en 2 onthoudin 
gen. 

Artikel 27 wordt ongewijzigd aangenomen met 
1 7 tegen 1 stem en 1 onthouding. 

Art. 28 

De heer Daems dient een amendement n•· 200 (stuk 
n" 1156/3) in tot schrapping van het tweede en derde 
lid van § 1 van dit artikel. 

Aangezien de in het eerste lid aan de Commissie 
voor het Bank- en Financiewezen toegekende 
bevoegdheden conform zijn aan de bepalingen van een 
Europese richtlijn is het volgens hem niet nodig die 
expliciet te vermelden. 
De Minister legt uit dat Europese richtlijnen eerst 

in de nationale wetgeving van de lidstaten moeten 
worden overgenomen vooraleer zij uitwerking kun 
nen hebben. 

* 
* * 

Het amendement n: 113 (stuk n" 1156/3) van de 
heren van Weddingen en Kubla strekt ertoe de in§ 1 
bedoelde mededeling van inlichtingen, documenten of 
stukken aan de Commissie voor het Bank- en Finan 
ciewezen te vervangen door een controle ter plaatse. 

De auteur wil aldus vermijden dat door de materiële 
verplaatsing van die stukken de goede werking van 
het kantoor van de betrokken bemiddelaars in het 
gedrang zou komen. 
De Minister stemt in met dit amendement. 

Stemmingen 

- Het amendement n" 47 (stuk n' 1156/3) van de 
heer Van Rompuy c.s. wordt eenparig aangenomen 
(tekstverbetering). 

(') Zie ook de bespreking van artikel 23, waar de Minister heeft 
verklaard dat tussen de betrokkenen een afspraak bestaat om de 
initiële, in artikel 23, § 2, vermelde bedragen als drempels te 
aanvaarden. 

courtages à partir de certains seuils déterminés 11 l. li 
lui paraît toutefois opportun de prévoir la possibilité, 
du moins au cours d'une phase transitoire, de fixer par 
arrêté royal des montants fixes pour ces courtages. 
Ces montants fixes s'appliqueraient donc aux transac 
tions portant sur des montants inférieurs aux seuils 
(1 ), mais ils seraient plus dégressifs que les taux ac 
tuellement en vigueur. 

Un membre demande si le même système s'appli- 
quera également pour le droit de cote. 
Le Ministre répond par la négative. 

Votes 

L'amendement n° 199 de M. Daems est rejeté par 15 
voix contre 2 et 2 abstentions. 

L'article 27 est adopté, sans modification, par 1 7 
voix contre une et une abstention. 

Art.28 

M. Daems présente un amendement n° 200 (Doc. 
n° 1156/3) visant à supprimer les deuxième et troisième 
alinéas du § 1er de cet article. 

Etant donné que les compétences que le premier 
alinéa attribue à la Commission bancaire et finan 
cière sont conformes aux dispositions de la directive 
européenne, il estime qu'il est inutile de mentionner 
explicitement cette dernière. 
Le Ministre précise que les directives européennes 

doivent d'abord être transposées dans la législation 
nationale des Etats membres avant d'avoir force de 
loi. 

* 
* * 

L'amendement n° 113 (Doc. n° 1156/3) de MM. van 
Weddingen et Kubla vise à remplacer par un contrôle 
sur place la communication visée au § 1er de renseigne 
ments, documents ou pièces à la Commission bancaire 
et financière. 

L'auteur veut ainsi éviter que le transport des 
pièces n'entrave la bonne marche des affaires du 
bureau des intermédiaires concernés. 

Le Ministre souscrit à cet amendement. 

Votes 

- L'amendement n- 47(Doc. n° 1156/3)deM. Van 
Rompuy et consorts est adopté à l'unanimité (correc 
tion d'ordre linguistique). 

(') Voir également la discussion de l'article 23, au cours de la 
quelle le Ministre a déclaré que les parties concernées étaient con 
venues d'accepter comme seuils les montants initiaux mentionnés 
à l'article 23, § 2. 
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Het amendement n•· 113 (stuk n•· 1166/a) van de 
heren van Weddingen en Kubla wordt eenparig aange 
nomen. 
- De amendementen n"" 114 en 115 (stuk n" 1156/ 

3) van dezelfde auteurs worden ingetrokken. 
- Het amendement n" 200 (stuk n•· 1156/3) van de 

heer Daems wordt ingetrokken. 
- Artikel 28 wordt aangenomen met 18 stemmen 

en 2 onthoudingen. 

Art. 28bis (nieuw) 

Het amendement n: 20 (stuk n' 1156/3) van de 
Regering strekt ertoe in het ontwerp een nieuw artikel 
28bis in te voegen. 
De Minister legt uit dat dit amendement bedoeld is 

om de problematiek te regelen van het voorrecht van 
de professionele bemiddelaars. 

Hij wijst er vooreerst op dat momenteel de finan 
ciële bemiddelaar die een beursorder uitvoert, over 
het algemeen optreedt in de hoedanigheid van com 
missionair. In dien hoofde kan hij zich beroepen op het 
voorrecht dat is ingesteld deer de wet van 5 mei 1872 
betreffende het pand en de commissie. 

Dit voormelde voorrecht slaat op de koopwaren, 
met inbegrip van de effecten, die aan de commissio 
nairs in het raam van hun commissie zijn toevertrouwd 
zoals bepaald in artikel 14 van de bovenvermelde wet. 
Het waarborgt de betaling van al de schuldvorde 

ringen die voortvloeien uit de commissieverrichtin 
gen, zonder dat er enig rechtstreeks verband dient te 
bestaan tussen de schuldvordering en de zaak waarop 
het voorrecht wordt uitgeoefend. De commissionair 
heeft een retentierecht op de koopwaren waarop het 
voorrecht slaat. Deze kunnen worden verkocht vol 
gens de formaliteiten die inzake handelspand van 
toepassing zijn. Bij verkoop van de aan de commis 
sionair toevertrouwde koopwaren gaat het voorrecht 
over op de opbrengst van de verkoop. 

De tekst van het amendement stelt voor het voor 
recht van de commissionairs dat is omschreven in 
artikel 14 van Titel VI van het Wetboek van koophan 
del en is ingevoegd door de wet van 5 mei 1872 - 
waarvan men aanneemt dat het op de wisselagenten 
van toepassing was voor de hervorming van de finan 
ciële markten en het statuut van de financiële bemid 
delaars - uit te breiden tot al de financiële bemid 
delaars die worden gedefinieerd door het wetsontwerp 
op de financiële transacties en de financiële markten, 
die krachtens het wetsontwerp op deze markten mogen 
optreden en die onderworpen zijn aan een organisatie 
van het beroep en aan een deontologisch toezicht. 

De tekst van het amendement betreffende het 
voorrecht van de beroepsbemiddelaars kan als volgt 
worden ontleed : 
- hij creëert een voorrecht ten gunste van de 

bemiddelaars bedoeld in de artikelen 3 en 70 van het 
wetsontwerp op de financiële transacties en de finan 
ciële markten; 

- L'amendement n" 11::3 (Doc. n" 115(,/31 de 
MM. van Weddingen et Kubin est adopté á l'unani 
mité. 
- Les amendements n"" 114 et 115 (Doc. 11° 1156/ 

3) des mêmes auteurs sont retirés. 
- L'amendement 11° 200 (Doc. n" 1156/3) de 

M. Daems est retiré. 
- L'article 28 est adopté par 18 voix et 2 absten 

tions. 

Art. 28bis (nouveau) 

L'amendement n" 20 (Doc. n° 1156/3) du 
Gouvernement tend à insérer un nouveau article 28bis 
dans le projet. 
Le Ministre déclare que cet amendement tend à 

régler le problème du privilège des intermédiaires 
professionnels. 
Il fait tout d'abord observer qu'actuellement, l'in 

termédiaire financier qui exécute un ordre de bourse 
agit généralement en qualité de commissionnaire. A 
ce titre, il peut se prévaloir du privilège organisé par 
la loi du 5 mai 1872 relative aux gages et à la commis 
sion. 

Ce privilège précité porte sur les marchandises, en 
ce compris les valeurs mobilières, qui sont confiées 
aux commissionnaires dans le cadre de la commis 
sion, tel que prévu à l'article 14 de la loi susmen 
tionnée. Il garantit le paiement de toutes les créances 
résultant des opérations de commissions, sans qu'au 
cun rapport direct ne doive exister entre la créanee et 
la chose sur laquelle le privilège est exercé. Le com 
missionnaire a un droit de rétention sur les marchan 
dises constituant l'assiette du privilège. Celles-ci 
peuvent être vendues selon les formalités prévues en 
matière de gage commercial. Enfin, en cas de vente 
des marchandises confiées au commissionnaire, le 
privilège est reporté sur le produit de la vente. 

Le texte de l'amendement propose d'étendre à tous 
les intermédiaires financiers, définis par le projet de 
loi relative aux opérations financières et aux marchés 
financiers, admis à opérer sur ces marchés en vertu du 
projet de loi, soumis à une organisation de la profes 
sion et à une surveillance déontologique, le privilège 
des commissionnaires, défini par l'article 14 du 
Titre VI du Code de Commerce introduit par la loi du 
5 mai 1872 - dont on admet qu'il s'appliquait aux 
agents de change avant la réorganisation des marchés 
financiers et du statut des intermédiaires financiers. 

Le texte de l'amendement en ce qui concerne le 
privilège des intermédiaires professionnels peut être 
décomposé comme suit : 
- il crée un privilège en faveur des intermédiaires 

visés aux articles 3 et 70 du projet de loi relative aux 
opérations financières et aux marchés financiers; 
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-- dit voorrecht slaat op deze effecten en tegoeden 
die aan de bemiddelaar zijn toevertrouwd met het oog 
op of ingevolge de uitvoering van de order van een 
cliënt; 
- om het voorrecht te genieten moet de bemidde 

laar de reglementering hebben nageleefd die in België 
en in het buitenland toepasselijk is op de markten van 
effecten of andere financiële instrumenten; 
- de door deze effecten en tegoeden gewaarborgde 

schuldvorderingen zijn deze die voortvloeien uit de 
uitvoering van een order van een cliënt overeenkom 
stig de ervoor geldende wettelijke bepalingen. 

Stemming 

- Het amendement n'' 20 (stuk n" 1156/3) van de 
Regering tot invoeging van een artikel 28bis wordt 
aangenomen met 19 tegen 1 stem. 

Art. 28ier (nieuw) 

De Regering stelt bij amendement nr 21 (stuk n" 1156/ 
3) voor een nieuw artikel 28ter in te voegen tot re 
geling van de impact van artikel 1965 van het Burger 
lijk Wetboek op de financiële transacties. 

Artikel 1965 van het Burgerlijk Wetboek verwoordt 
de exceptie van spel als volgt : « De wet staat geen 
rechtsvordering toe voor een speelschuld of voor de 
betaling van een weddenschap. » 

Tot in 1934 heeft een belangrijk deel van de recht 
spraak deze bepaling toegepast op de termijnmarkt 
van effecten of goederen. 

Aan de kwestie werd in de loop van de eerste helft 
van de 20ste eeuw een overvloedige literatuur gewijd. 
Inderdaad, wanneer de wisselagent of makelaar, na 
een reeks orders tot aan- of verkoop op termijn te 
hebben uitgevoerd, van de cliënt de betaling eiste van 
het debetsaldo dat tengevolge deze transacties ten 
zijnen laste was ontstaan, riep de cliënt soms de 
exceptie van artikel 1965 in door te beweren dat hij 
nooit zinnens was geweest de aan-en verkopen werke 
lijk te sluiten maar dat hij geen andere bedoeling had 
gehad dan « op de beurs te spelen». 
Het feit dat de wisselagent de voorzorg had genomen 

zich een dekking te doen afgeven werd door recht 
banken vaak in aanmerking genomen om de exceptie 
van spel uit te sluiten. Niettemin volstond het bestaan 
van een dekking niet steeds om de exceptie van spel 
niet in aanmerking te nemen. De rechtspraak heeft de 
exceptie van spel soms aanvaard en de teruggave 
bevolen van de dekking, die werd beschouwd als de 
waarborg van een nietige schuld. 

De hierboven uiteengezette rechtspraak heeft ge 
leid tot het nemen van het op bijzondere machten 
gesteunde koninklijk besluit n" 10 van 15 oktober 
1934 betreffende de termijnhandel in de ter beurs 
genoteerde effecten. 

- l'assiette de ce privilège est constituée de ces 
titres et avoirs confiés à l'intermédiaire en vue ou à ln 
suite de l'exécution d'un ordre d'un client; 

- pour bénéficier du privilège, l'intermédiaire doit 
avoir respecté la réglementation régissant les marchés 
de valeurs mobilières, et autres instruments finan 
ciers tant en Belgique qu'à l'étranger; 
- les créances garanties par ces titres et avoirs 

sont celles résultant de l'exécution d'un ordre d'un 
client conformément aux dispositions légales qui lui 
sont applicables. 

Votes 

- L'amendement n° 20 (Doc. n° 1156/3) du Gou 
vernement tendant à insérer un article 28bis est adopté 
par l 9 voix contre une. 

Art. 28ter (nouveau) 

- Le Gouvernement propose, par le biais de 
l'amendement n° 21 (Doc. n° 1156/3), d'insérer un 
nouvel article 28ter réglant l'effet de l'article 1965 du 
Code civil sur les transactions financières. 

L'article 1965 du Code Civil établit en ces termes 
l'exception de jeu: « La loi n'accorde aucune action 
pour une dette de jeu ou pour le paiement d'un pari.» 

Jusqu'en 1934, une partie importante de la juris 
prudence a fait application de cette disposition en 
matière de marché à terme sur valeurs mobilières ou 
sur marchandises. 

La question a fait l'objet d'une abondante littéra 
ture au cours de la première moitié du XX• siècle. En 
effet, lorsque, après avoir exécuté une série d'ordres 
de vente et d'achat à terme, l'agent de change ou le 
courtier, réclamait au client le paiement du solde 
débiteur que ses opérations avaient débité à sa charge, 
le client opposait parfois l'exception de l'article 1965 
en soutenant qu'il n'avait jamais eu l'intention de 
conclure des achats ou des ventes réels mais n'avait eu 
d'autres intentions que de se livrer à des « jeux de 
bourse». 

Le fait que l'agent de change ait pris la précaution 
de se faire remettre une couverture était souvent 
retenu par des tribunaux pour écarter l'exception de 
jeu. Néanmoins, l'existence d'une couverture ne suf 
fisait toutefois pas toujours pour écarter l'exception 
de jeu. Lajurisprudence a parfois admis l'exception de 
jeu en ordonnant la restitution de la couverture, celle 
ci étant considérée comme la garantie d'une dette 
nulle. 

La jurisprudence rapportée ci-avant a provoqué 
l'adoption de l'arrêté royal de pouvoirs spéciaux n° 10 
du 15 octobre 1934 relatif aux marchés à terme des 
titres cotés en bourse. 
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Dit besluit legt aan degene die niet beroepshalve 
l'en order geeft, de verplichting op een dekking te 
verschaffen aan de wisselagent of de bankier die hij 
met de uitvoering van zijn order belast en dit uiterlijk 
vóór de opening van de derde beursbijeenkomst die 
volgt op de dag van de uitvoering. Zo de bemiddelaar 
de dekking niet binnen deze termijn ontvangt, moet 
hij dezelfde hoeveelheid van de door hem op order 
verkochte of aangekochte effecten door een afgevaar 
digde van de Beurscommissie doen terugkopen of 
wederverkopen. 

De dekking bestaat uit geld of uit ter beurs 
genoteerde effecten en mag niet lager zijn dan een 
vierde van de waarde van de transactie of dan het door 
de Beurscommissie vastgestelde minimum, indien dit 
hoger is. 

De bemiddelaar die de dekking niet heeft ontvangen 
of die de effecten niet heeft doen wederverkopen zoals 
hiervoor heschreven, beschikt over geen enkele vor 
dering meer tegen de ordergever. In deze veronder 
stelling verergert het besluit dus de situatie van de 

·bemiddelaar, daar deze elke vordering tegen de cliënt 
verliest zonder dat deze zijn bedoeling van te spelen 
dient aan te tonen. 

Daarentegen bepaalt het besluit dat « artikel 1965 
van het Burgerlijk Wetboek niet van toepassing is op 
de termijnverrichtingen tot aan- of verkoop van op de 
beurs genoteerde effecten, voor de uitvoering waar 
van een dekking werd geleverd overeenkomstig de 
bepalingen van dit besluit». 

De interpretatie van deze tekst heeft aanleiding 
gegeven tot ernstige moeilijkheden die in de rechtsleer 
weerklank hebben gevonden. De traditionele recht 
spraak zou kunnen worden toegepast op transacties 
op opties of op elke andere op de futuresmarkten 
gedane transactie. Zo is het niet absoluut uitgesloten 
dat een ordergever op een dag met succes de exceptie 
van spel zou inroepen om te ontsnappen aan zijn 
verplichtingen die voortvloeien uit transacties op 
verhandelbare opties. Inderdaad, geen enkele wets 
bepaling heeft de exceptie van spel uitdrukkelijk uit 
gesloten voor deze transacties. 

Anderzijds blijkt de doeltreffendheid van het voor 
melde besluit n" 10, voor wat betreft de bescherming 
van het spaarwezen, beperkt te zijn daar het in praktijk 
zeer zelden voorkomt dat de uitgewerkte regeling 
wordt nageleefd in de mate waarin deze niet overeen 
stemt met de technieken van de financiële plaats. 

Het zijn bijgevolg eerder de organisatie van de 
beroepsbemiddelaars, het toezicht op de uitoefening 
van het beroep en de professionele deontologie dan de 
toepassing van de complexe en in onbruik geraakte 
regeling van het koninklijk besluit n' 10 die het pu 
bliek dienen te beschermen. 

Aangezien het wetsontwerp van de Regering het 
statuut hervormt van de erkende beroepsbemidde 
laars die het monopolie bezitten voor de professionele 
bemiddeling in transacties van effecten, op een reke 
ning geplaatste gelden en andere finaciële instrumen 
ten, heeft deze tekst zo goed als geen nut meer. 

Cet urrêté impose au donneur d'ordre non profes 
sionnel de fournir une couverture il l'agent de change 
ou au banquier qu'il charge de l'exécution de son 
ordre, et ce au plus tard avant l'ouverture de la 3,· 
séance de bourse qui suit le jour de l'exécution. A 
défaut de recevoir la couverture dans ce délai, l'in 
termédiaire doit faire racheter ou revendre, par un 
délégué de la Commission de la Bourse, pour compte 
du donneur d'ordre, la même quantité de titres qu'il a 
vendus ou achetés sur ordre. 

La couverture doit consister en argent ou en titres 
cotés en bourse et ne peut être inférieure au quart de 
la valeur de l'opération ou au minimum fixé par la 
Commission de la Bourse, si celui-ci est supérieur. 

L'intermédiaire qui n'a pas reçu de couverture ou 
n'a pas fait revendre les titres comme indiqué ci 
avant, se voit privé de toute action contre le donneur 
d'ordre. Dans cette hypothèse, l'arrêté aggrave donc 
la situation de l'intermédiaire, puisque celui-ci perd 
toute action contre le client sans que ce dernier ne 
doive démontrer qu'il avait l'intention de jouer. 

En revanche, l'arrêté dispose que « l'article 1965 du 
Code Civil n'est pas applicable aux opérations d'achat 
ou de vente à terme de titres cotés en Bourse pour 
l'exécution desquelles une couverture a été livrée 
conformément aux dispositions du présent arrêté». 

L'interprétation de ce texte a donné lieu à de 
sérieuses difficultés dont la doctrine se fait l'écho. La 
jurisprudence traditionnelle pourrait être appliquée 
dans le cas d'opérations sur options ou dans toute 
autre opération réalisée sur les marchés des futures. 
Par exemple, il n'est pas absolument exclu qu'un 
donneur d'ordre invoque un jour avec succès l'excep 
tion de jeu pour échapper à ses obligations résultant 
d'opérations sur ses options négociables. En effet, 
aucune disposition légale n'a expressément écarté 
l'exception de jeu pour ces opérations. 

D'autre part, l'efficacité de l'arrêté n° 10 précité, 
pour la protection de l'épargne, s'est avérée limitée, 
car il est très rare dans la pratique que le système mis 
en place soit respecté, et ceci dans la mesure où celui 
ci ne correspond pas aux techniques de la place finan 
cière. 

La protection du public doit dès lors résider davan 
tage dans l'organisation des professions d'in 
termédiaires, dans la surveillance de l'exercice de la 
profession et dans la déontologie professionnelle plutôt 
que dans l'application du système complexe et tombé 
en désuétude prévu par l'arrêté n° 10. 

Comme le projet de loi du Gouvernement réorga 
nise le statut des intermédiaires professionnels agréés 
jouissant du monopole de l'intervention à titre profes 
sionnel dans les transactions sur valeurs mobilières, 
espèces en compte et autres instruments financiers, 
ce texte ne présente plus guère d'utilité. En 
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Bijgevolg voorziet de tekst van het amendement in de 
opheffing van het besluit nr 1 O. 

Aansluitend wordt er voorgesteld een heersende 
rechtspraak te bevestigen die de exceptie van spel 
uitsluit, zelfs indien een transactie door betaling van 
het verschil wordt vereffend, wanneer ze plaats heeft 
gehad onder de waarborg van de tussenkomst van een 
erkende bemiddelaar en overeenkomstig de erop van 
toepassing zijnde bepalingen van de wet of van zijn 
uitvoeringsbesluiten. 

* 
* * 

Een lid begrijpt de bekommernis van de Regering 
die aan dit amendement ten grondslag ligt. Bepaalde 
beursoperaties (bijvoorbeeld met indexcijfers) hebben 
inderdaad veel weg van pure weddenschappen, waar 
bij elke binding met de economische realiteit ver te 
zoeken is. 

Spreker zal tegen dit artikel stemmen, al was het 
maar om te protesteren tegen het bestaan van der 
gelijke beursoperaties. 

Stemming 

Het amendement n" 21 (stuk nr 1156/3) van de 
Regering tot invoeging van een artikel 28ter wordt 
aangenomen met 18 tegen 2 stemmen. 

HOOFDSTUK VI 

Opneming in de notering 

Art.29 

De heer Daems heeft een amendement n' 201 (stuk 
n" 1156/ ... ) ingediend teneinde de openbaarmaking 
van notering niet door de Beurscommissie maar door 
een onafhankelijk organisme te doen geschieden. 

Dit amendement hangt nauw samen met zijn 
amendement op artikel 25 (amendement n" 198) dat 
door de Commissie niet werd aangenomen. 

* 
* * 

De heer van Weddingen stelt in hoofdorde (amende 
ment n' 116 - stuk n' 1156/3) voor dit artikel te 
schrappen aangezien het afwijkt van de besluiten van 
de Commissie voor de modernisering van de beurs 
markten van 5 december 1988 (zie de bijlage bij on 
derhavig verslag). 

Luidens dit verslag was de marktoverheid (de 
Beurscommissie) bevoegd om de regels betreffende de 
opname van effecten in de notering van de beurs op te 
stellen. 

conséquence, le texte de l'amendement prévoit la 
suppression de l'arrêté n" 10. 

Corrélativement, il est proposé de confirmer une 
doctrine dominante qui écarte l'exception de jeu, même 
si une opération se règle par différence, dès lors qu'elle 
a lieu sous la garantie de l'intervention d'un 
intermédiaire agréé et conformément aux disposi 
tions de la loi ou ses règlements d'application. 

* 
* * 

Un membre comprend le souci du Gouvernement 
qui est à la base de cet amendement. Certaines opéra 
tions de bourse (par exemple avec des indices) ressem 
blent en effet beaucoup à de purs paris, ne présentant 
pratiquement aucun lien avec la réalité économique. 

L'intervenant votera contre cet article, ne fût-ce 
que pour protester contre l'existence de semblables 
opérations boursières. 

Votes 

L'amendement n° 21 du Gouvernement (Doc. 
n° 1156/3) visant à insérer un article 28ter est adopté 
par 18 voix contre 2. 

CHAPITRE VI 

De l'inscription à la cote 

Art. 29 

M. Daems présente un amendement n° 201 (Doc. 
n° 1156/ ... ) visant à ce que la cote ne soit pas publiée 
par la Commission de la Bourse, mais par un orga- 
nisme indépendant. · 

Cet amendement est étroitement lié à l'amende 
ment à l'article 25 (amendement n° 198), qui n'a pas 
été adopté par la Commission. 

* 
* * 

M. van Weddingen propose en ordre principal 
(l'amendement n° 116- Doc. n° 1156/3) de supprimer 
cet article, étant donné qu'il s'écarte des conclusions 
du rapport de la Commission de modernisation des 
marchés boursiers du 5 décembre 1988 ( voir l'annexe 
au présent rapport). 
Aux termes de ce rapport, il appartenait à l'autorité 

de marché (la Commission de la Bourse) d'établir les 
règles applicables en matière d'admission des valeurs 
au marché. 
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De Minister verwijst naar artikel 31 van het 
ontwerp. 

Het is wel degelijk de marktoverheid ( de Beurscom 
missie) die over de opneming in de notering zal beslis 
sen, doch binnen het kader van door de Koning vast 
gestelde voorwaarden. 

* 
* * 

Het amendement n/ 119 (stuk n" 1156/3) in on 
dergeschikte orde van de heren van Weddingen en 
Kubla wil het eerste en het tweede lid van artikel 29 
met elkaar in overeenstemming brengen door in het 
eerste lid de woorden « de prijs of de prijzen» te 
vervangen door « de hoeveelheden en de prijzen». 
De Minister merkt op dat momenteel op de contant 

markt slechts één prijs wordt aangegeven. Op de 
termijnmarkt daarentegen worden meerdere koersen 
(openingskoers, opeenvolgende koersen ... ) mede 
gedeeld. Met het CATS-systeem wordt het mogelijk 
tientallen koersen mede te delen. 

Bij toepassing van artikel 29, 1 • lid, van onderhavig 
ontwerp zullen hetzij de enige koers (voor de con 
tantmarkt) hetzij alle koersen (voor de termijnmarkt) 
of ten minste de openingskoers, de minimumkoers, de 
maximumkoers en de slotkoers moeten worden mede 
gedeeld. 

De notering heeft in de eerste plaats betrekking op 
de vaststelling van de prijs. 

In het tweede lid van artikel 29 wordt daarenboven 
vereist dat ook het aantal verhandelde effecten in de 
notering zou worden opgenomen. Het heeft volgens de 
Minister geen zin dit ook in het eerste lid op te nemen. 
Het amendement (n" 119) wordt vervolgens inge 

trokken. 

* 
* * 

Het amendement n: 13 (stuk n" 1156/3) van Me 
vrouw Kestelijn-Sierens omvat twee delen : 

1 ° een tekstverbetering (het vervangen van het 
woord « compartiment » door « deelmarkt » ); 

2° het toevoegen aan het tweede lid van artikel 29 
van de woorden : « Indien er geen verhandeling heeft 
plaatsgehad kan zij een koersindicatie vermelden». 
Het eerste deel van het amendement wordt unaniem 

aangenomen ( zie ook de bespreking van artikel 5, § 1, 
tweede lid). Met betrekking tot het tweede deel van 
het amendement is de Minister van oordeel dat het 
vermelden van een koersindicatie in dergelijk geval 
moet kunnen. 
Hij benadrukt evenwel dat het begrip « koersindi 

catie » zeer ruim moet worden opgevat. De opname 
van dit begrip in de wet mag geen aanleiding geven tot 
restrictieve interpretaties betreffende het type van 
informatie. 

In het Frans moet het begrip « koersindicatie » ver 
taald worden door « indication de cours». 

Le Ministre renvoie à l'article 31 du projet. 

C'est bel et bien l'autorité de marché (la Commis 
sion de la Bourse) qui décidera de l'inscription à Ja 
cote, dans les limites toutefois des conditions fixées 
par le Roi. 

* 
* * 

L'amendement n" 119 (Doc. n° 1156/3) en ordre 
subsidiaire de MM. van Weddingen et Kubla vise à 
mettre en concordance les premier et deuxième al 
inéas de l'article 29 en remplaçant dans le premier 
alinéa les mots « le prix ou les prix » par les mots « les 
quantités et les prix . 
Le Ministre fait observer qu'actuellement un seul 

prix est indiqué pour le marché au comptant. Par 
contre, plusieurs cours (cours d'ouverture, cours suc 
cessifs, ... ) sont indiqués sur le marché à terme. Le 
système CATS permet de communiquer des dizaines 
de cours. 

Le cours unique (pour le marché au comptant) ou 
les différents cours (pour le marché à terme), ou du 
moins le cours d'ouverture, le cours minimum, le 
cours maximum et le cours de clôture devront être 
communiqués en application de l'article 29, premier 
alinéa, du projet de loi à l'examen. 

La cote a essentiellement trait à la constatation du 
prix. Le deuxième alinéa de l'article 29 prévoit en 
outre que le nombre de titres traités doit également 
être mentionné dans la cote. Le Ministre estime qu'il 
serait absurde de mentionner cette obligation au 
premier alinéa. 

L'amendement (n° 119) est ensuite retiré. 

* 
* * 

L'amendement n° 13 de Mme Kestelijn-Sierens (Doc. 
n° 1156/3) comporte deux parties: 

1 ° une correction technique (le remplacement, dans 
le texte néerlandais, du mot « compartiment » par le 
mot « deelmarkt » ); 

2° l'insertion, après le. deuxième alinéa de l'ar 
ticle 29, des mots : « Si aucune transaction n' a eu lieu, 
elle peut mentionner un cours indicatif». 

La première partie de l'amendement est adoptée à 
l'unanimité (voir également la discussion de l'ar 
ticle 5, § 1 •r, deuxième alinéa). En ce qui concerne la 
deuxième partie de l'amendement, le Ministre estime 
qu'un cours indicatif doit pouvoir être mentionné dans 
un tel cas. 

Il souligne toutefois que la notion de « cours indi 
catif» doit être prise au sens large. L'insertion de cette 
notion dans la loi ne peut donner lieu à des interpréta 
tions restrictives concernant le type d'informations. 

Il estime que le mot « koersindicatie » devrait être 
traduit en français par « indication de cours ». 
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Onder deze voorwaurdcn lijkt het amendement 
voor de Minister aanvaardbaar. 

Het amendement n' 13 ( beide delen l wordt een parig 
aangenomen. 

* 
* * 

Een lid vraagt of de laatste zin van artikel 29 ( « de 
notering wordt elke beursdag door de Beurscom 
missie openbaar gemaakt ») geen dubbel gebruik 
uitmaakt met de tekst van het door de Commissie 
aangenomen amendement n" 37 (stuk nr 1156/3) bij 
artikel 12 van het wetsontwerp. 
De Minister legt uit dat naast de constante infor 

matie (in real time) op de continumarkt behoefte blijft 
bestaan aan een officieel (gedrukt) document waarin 
de koersen van de dag worden vastgesteld. 

Dit document is onder meer bestemd voor het 
Bestuur der Registratie. 

Het publiek moet kunnen refereren naar een offi 
cieel document waarop de ( doorgestroomde) informa 
tie terug te vinden is. 

De enige wijziging ten opzicht van de bestaande 
wettekst is dat de vereiste van een authentieke akte 
is weggelaten. 

Stemmingen 

Het amendement n" 201 (stuk nr 1156/3) van de 
heer Daems wordt ingetrokken. 

Het amendement n" 116 (stuk nr 1156/3) van de 
heren van Weddingen en Kub la wordt verworpen met 
1 7 tegen 3 stemmen. 
Het amendement n' 13 (stuk n" 1156/3) van Me 

vrouw Kestelijn-Sierens wordt in zijn totaliteit (beide 
delen) aangenomen. 

Artikel 29 wordt aangenomen met 1 7 tegen 1 stem 
en 2 onthoudingen. 

Art. 30 

De heer van Weddingèn heeft een amendement 
ri' 117 (stuk nrll56/3) ingediend tot schrapping van 
dit artikel. 

Dit amendement hangt nauw samen met zijn 
amendement (n' 116) bij artikel 29 dat door de Com 
missie werd verworpen. 

Stemmingen 

Het amendement n" 117 (stuk n' 1156/3) van de 
heer van Weddingen wordt verworpen met 17 
stemmen en drie onthoudingen. · 

Artikel 30 wordt ongewijzigd aangenomen met 1 7 
stemmen en drie onthoudingen. 

A ces conditions, l'amendement parait ncceptahlo 
au Ministre. 

L'amendement n" 13 (les deux parties) est adopté à 
l'unanimité. 

* 
* * 

Un membre demande si la dernière phrase de l'ar 
ticle 29 ( « La cote est publiée chaque jour de Bourse 
par la Commission de la Bourse ») ne fait pas double 
emploi avec le texte de l'amendement n° 37 (Doc. 
n° 1156/3) à l'article 12 du projet, qui a été adopté par 
la Commission. 
Le Ministre explique que si une information perma 

nente (en temps réel) sur le marché continu s'impose, 
il n'en demeure pas moins nécessaire de disposer 
également d'un document officiel (imprimé) repre 
nant les cours du jour. 

Ce document est destiné notamment à l'Adminis 
tration de l'enregistrement. 

Le public doit pouvoir se référer à un document 
officiel contenant les informations communiquées. 

La seule modification par rapport à la loi en vigueur 
consiste dans la suppression de l'obligation d'établir 
un acte authentique. 

Votes 

L'amendement n° 201 (Doc. n° 1156/3) de M. Daems 
est retiré. 

L'amendement n° 116 (Doc. no 1156/3) de MM. van 
Weddingen et Kubla est rejeté par 17 voix contre 3. 

L'amendement n° 13 (Doc. n° 1156/3) de Mme Keste 
lijn-Sierens est adopté dans son intégralité (les deux 
parties). 

L'article 29 est adopté par 17 voix contre une et 2 
abstentions. 

Art. 30 

M. van Weddingen présente un amendement n° 117 
(Doc. n° 1156/3) visant à supprimer cet article. 

Cet amendement est étroitement lié à l'amende 
ment n° 116 qu'il a présenté à l'article 29 et qui a été 
rejeté par la Commission. 

Votes 

L'amendement n° 117 (Doc. n° 1156/3) de M. van 
Weddingen est rejeté par 17 voix et 3 abstentions. 

L'article 30 est adopté, sans modification, par 17 
voix et 3 abstentions. 
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Art. :n 

De heer van Weddingen stelt bij amendement n' 118 
(stuk n' 1156/3) voor dit artikel te schrappen. 

Ook dit amendement hangt nauw samen met zijn 
amendement n' 116 bij artikel 29 dat door de Com 
missie werd verworpen. 

Stemmingen 

Het amendement n: 118 (stuk n' 1156/3) van de he 
ren van Weddingenen Kubla wordt verworpen met 1 7 
stemmen en 3 onthoudingen. 

Artikel 31 wordt ongewijzigd aangenomen met 17 
stemmen en 3 onthoudingen. 

Art. 32 

De heer Daems stelt bij amendement n' 202 (stuk 
nr 1156/3) voor de tweede paragraaf van dit artikel te 
schrappen. Naar zijn oordeel moeten de kosten voor 
de emittenten van ter beurze genoteerde effecten zo 
laag mogelijk blijven. 

Het feit dat die vergoeding bij koninklijk besluit (in 
plaats van bij wet) wordt vastgelegd wettigt volgens 
hem trouwens de vrees dat deze vergoeding geregeld 
zal worden opgetrokken. 
De Voorzitter vraagt zich overigens af of artikel 32 

niet al te veel formaliteiten oplegt aan de emittenten. 
Dit is trouwens een euvel dat blijkbaar op meerdere 
Europese beurzen (ondermeer te Londen) wordt 
vastgesteld. 
De Minister antwoordt dat in artikel 32, eerste lid 

gewoonweg de beschikkingen van Europese richtlijn 
(betreffende de voorwaarden tot toelating op de beurs), 
als vervat in de wet van 9 maart 1989 (Belgisch 
Staatsblad van 9 juni 1989) overneemt. 

De in artikel 32, tweede lid bedoelde vergoeding 
bestaat ook nu reeds en trouwens niet alleen in België. 

* 
* * 

De heer van Weddingen heeft een amendement 
n' 120 (stuk n" 1156/3) ingediend tot schrapping van 
het ganse artikel 32. 

Uit het antwoord van de Minister met betrekking 
tot amendement n" 202 leidt hij echter af dat het door 
hem aangeklaagde dubbel gebruik met de wet van 
9 maart 1989 niet bestaat. 
De Minister bevestigt dat de bepalingen van artikel 

107 van titel V van boek I van het Wetboek van 
koophandel, die werden ingevoegd bij artikel 7 van de 
wet van 9 maart 1989, worden afgeschaft bij ar 
tikel 102 van onderhavig wetsontwerp. 

Er is dus geen dubbel gebruik met het thans 
voorgestelde artikel 32. 

Art. :31 

M. van Weddingen présente un amendement n" 11 tl 
(doc. n" 1156/3) visant à supprimer cet article. 

Cet amendement est aussi étroitement lié à 
l'amendement n" 116 qu'il a présenté à l'article 29 et 
qui a été rejeté par la Commission. 

Votes 

L'amendement n° 118 (doc. n° 1156/3) de MM. van 
Weddingen et Kubla est rejeté par 1 7 voix et 3 absten 
tions. 
L'article 31 est adopté, sans modification, par 1 7 

voix et 3 abstentions. 

Art. 32 

M. Daems présente un amendement n° 202 (doc. 
n° 1156/3) visant à supprimer le§ 2. Il estime que les 
frais à supporter par les émetteurs de valeurs mobi 
lières cotées en Bourse doivent être maintenus à un 
niveau aussi bas que possible. 

Il estime que le fait que cette rémunération soit 
fixée par arrêté royal (et non par une loi) justifie la 
crainte que celle-ci soit régulièrement augmentée. 

Le président se demande du reste si l'article 32 
n'impose pas trop de formalités aux émetteurs, ce qui 
paraît d'ailleurs être un défaut de plusieurs Bourses 
européennes (notamment de celle de Londres). 

Le Ministre répond que l'article 32, § 1 •r, reprend 
simplement les dispositions de la directive européenne 
(relative aux conditions d'accès à la Bourse), telles 
qu'elles figurent dans la loi du 9 mars 1989 (Moniteur 
belge du 9 juin 1989). 

La rémunération visée à l'article 32, § 2, existe déjà 
et pas uniquement en Belgique. 

* 
* * 

M. van Weddingen présente un amendement (n° 120, 
doc. n° 1156/3) visant à supprimer l'article 32. 

Il déduit cependant de la réponse du Ministre 
concernant l'amendement n° 202 que le double emploi 
avec la loi du 9 mars 1989 qu'il a dénoncé, n'existe pas. 

Le Ministre confirme que les dispositions de l'ar 
ticle 107 du Titre V du Livre Jcr du Code de commerce, 
qui ont été insérées par l'article 7 de la loi du 9 mars 
1989, sont abrogées par l'article 102 du projet de loi à 
l'examen. 

Il n'y a donc pas de double emploi avec l'article 32 
proposé aujourd'hui. 



- 1156 / 5 · 89 / 90 1 1.52 1 

Als gevolg van deze verklaring van de Minister 
trekt de heer van Weddingen zijn amendement n1• 120 
in. 

Het amendement n" 121 (stuk n' 1156/3) van de 
heer van Weddingen is bedoeld om, zoals in artikel 28 
(waar een amendement in die zin - n" 113 - van 
dezelfde auteur werd aangenomen) de in artikel 32, 
§ 1, 2° bedoelde overlegging van stukken te vervangen 
door een controle ter plaatse. 
De Minister is van oordeel dat beide artikels een 

totaal verschillende situatie op het oog hebben. 
In artikel 28 ging het inderdaad om een controle op 

stukken. Artikel 32 daarentegen heeft betrekking op 
het overleggen van inlichtingen van financiële aard 
(bijvoorbeeld ter verificatie van de prospectus van de 
emittent). 
Een controle ter plaatse van deze gegevens zou blijk 

geven van weinig respect ten opzichte van de emitten 
ten. 

De heer van Weddingen trekt zijn amendement 
nr 121 in. 

* 
* * 

Ook amendement n' 122 (stuk nr 1156/3) van de 
heer van Weddingen wordt ingetrokken. 

* 
* * 

De heer van Weddingen stelt (net zoals de heer 
Daems) bij amendement n/ 123 (stuk n' 1156/3) voor 
de tweede paragraaf van artikel 32 te schrappen. 
Naar zijn oordeel moeten de emittenten thans reeds 

meer dan genoeg betalen aan het Noteringscomité. 
De Minister legt uit dat het Noteringscomité wordt 

afgeschaft. Zijn taak wordt overgenomen door de 
Beurscommissie, die zelf reeds over voldoende inkom 
sten beschikt. 
Het Noteringscomité daarentegen stond volledig 

los van de Beurscommissie en had bijgevolg eigen 
inkomsten (de beide bedragen die in de verantwoor 
ding van het amendement n" 123 zijn vermeld) nodig. 
In de toekomst zal voor de opneming in de notering 

slechts een vergoeding blijven bestaan, namelijk die 
welke door de Koning bij toepassing van artikel 32, 
§ 2 zal worden vastgesteld. 

De Beurscommissie zal met andere woorden geen 
nieuwe bijkomende vergoeding krijgen voor de taak 
die zij van het Noteringscomité zal overnemen. 

Een lid blijft vrezen dat deze vergoeding bij konink 
lijk besluit al te zeer zal worden verhoogd, wat een 
slechte zaak zal zijn voor de emittenten. 

A lu suite de cette! explication du Ministre, M. van 
Weddingen retire son amendement n" 120. 

L'amendement n° 121 de M. van Weddingen (doc. 
n° 1156/3) vise, tout comme celui à l'article 28 (où un 
amendementen ce sens du même auteur (n" 113) a été 
adopté), à remplacer la transmission de documents 
visée à l'article 32, §1er, 2°, par un contrôle sur place. 

Le Ministre estime que ces deux articles visent des 
situations tout à fait différentes. 

A l'article 28, il s'agissait effectivement d'un con 
trôle sur pièces. Par contre, l'article 32 concerne la 
transmission d'informations de nature financière (afin, 
par exemple, de vérifier le prospectus de l'émetteur). 

Le contrôle sur place de ces données serait perçu 
comme un manque de respect vis-à-vis de l'émetteur. 

M. van Weddingen retire son amendement n° 121. 

* 
* * 

L'amendement n° 122 (doc. n° 1156/3) de M. van 
Weddingen est également retiré. 

* 
* * 

M. van Weddingen propose (comme M. Daems) par 
le biais de son amendement n° 123 (doc. n° 1156/3) de 
supprimer le § 2 de l'article 32. 
Il estime que les émetteurs doivent déjà payer plus 

qu'assez au Comité de la Cote. 
Le Ministre souligne que le Comité de la Cote est 

supprimé et que sa tâche est reprise par la Commis 
sion de la Bourse, qui dispose déjà de suffisamment de 
revenus. 

Le Comité de la Cote était par contre tout à fait 
indépendant de la Commission de la Bourse et avait 
dès lors besoin de recettes propres (les deux montants 
cités dans la justification de l'amendement n° 123). 
A l'avenir, l'inscription à la cote ne sera plus subor 

donnée qu'au paiement d'une seule rémunération, à 
savoir celle qui sera fixée par le Roi en application de 
l'article 32, § 2. 
En d'autres termes, la Commission de la Bourse ne 

percevra aucune nouvelle rémunération supplémen 
taire pour les tâches qu'elle exercera et qui incom 
baient jusqu'à présent au Comité de la Cote. 

Un membre craint toujours que cette rémunération 
ne soit fortement augmentée par arrêté royal, ce qui 
porterait préjudice aux émetteurs. 
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Stemmingen I Votes 

Het amendement n" 123 (stuk n' 1156/3) van de he 
ren van Weddingen en Kubla wordt verworpen met 1 7 
tegen 3 stemmen. 
Het amendement n" 202 (stuk n" 1156/3) van de 

heer Daems wordt verworpen met 1 7 tegen 2 stemmen 
en 1 onthouding. 

Artikel 32 wordt ongewijzigd aangenomen met 1 7 
tegen 2 stemmen en 1 onthouding. 

HOOFDSTUK VII 

Beursvennootschappen naar Belgisch recht 

Afdeling 1 

Oprichting van beursvennootschappen 

Art.33 

De heren Van Rompuy, Lisabeth en Loones dienen 
een amendement n" 1 70 in (stuk n" 1156/3) dat tot doel 
heeft de aandeelhouderskring van de beursven 
nootschappen vlotter toegankelijk te maken voor 
andere personen dan effectenmakelaars, beursven 
nootschappen, kredietinstellingen en verzeker 
ingsmaatschappijen : de aanvankelijk in uitzicht 
gestelde verplichte toestemming van de Commissie 
voor het Bank- en Financiewezen wordt vervangen 
door de bevoegdheid die aan deze autoriteit wordt 
verleend om zich tegen dergelijk bezit te verzetten 
(behalve in reeds vroeger ingebouwde uitzonderings 
gevallen) wanneer zij vreest dat het bestuur van de 
vennootschap hierdoor in het gedrang zou komen. Al 
wat niet verboden is, is dus toegestaan. 

· De Commissie voor het Bank- en Financiewezen zal 
haar controle uitoefenen op grond van de kennisge 
vingen die zij krachtens het laatste lid van § 2 zal ont 
vangen. 

Bovendien sanctioneert dit amendement de uit 
oefening van stemrechten wanneer een andere 
natuurlijke of rechtspersoon dan bedoeld in artikel 33, 
§ 1, 1 ° tot 6°, aandelen bezit van een beursvennootschap 
die vijf procent of meer vertegenwoordigen van het 
kapitaal van een beursvennootschap en niet zijn ver 
worven door erfopvolging, legaat of gift, ondanks het 
verzet van de Commissie voor het Bank- en Financie 
wezen. De ingevoegde regeling is ingegeven door de 
artikelen 6 en 9 van de wet van 2 maart 1989 cp de 
openbaarmaking van belangrijke deelnemingen in 
ter beurze genoteerde vennootschappen en tot regle 
mentering van de openbare overnameaanbiedingen 
(Belgisch Staatsblad van 24 mei 1989). 
De heer van Weddingen komt tot de bevinding dat 

zijn amendement n: 124 (stuk n' 1156/3) hetzelfde 
oogmerk nastreeft als amendement n' 1 70, dat hij dan 
ook steunt. 

L'amendement n" 123 de MM. van Weddingen et 
Kubla (doc. n° 1156/3) est rejeté par 17 voix contre 3. 

L'amendement n" 202 de M. Daems (doc. n° 1156/3) 
est rejeté par 1 7 voix contre 2 et une abstention. 

L'article 32 est adopté, sans modification, par 1 7 
voix contre 2 et une abstention. 

CHAPITRE VII 

Des sociétés de bourse de droit belge 

Section t•"' 

De la constitution des sociétés de bourse 

Art. 33 

MM. Van Rompuy, Lisabeth et Loones présentent 
l'amendement n° 170 (doc. n°1156/3) qui vise à facili 
ter l'entrée de personnes autres que les agents de 
change, sociétés de bourse, établissements de crédit et 
entreprises d'assurances, dans l'actionnariat des so 
ciétés de bourse : l'autorisation obligatoire de la Com 
mission bancaire et financière (prévue initialement) 
est remplacée par le pouvoir accordé à cette même 
autorité de s'opposer à de telles détentions (sauf les 
exceptions déjà prévues précédemment) lorsqu'elle 
craint pour la gestion de la société. Ce qui n'est pas 
interdit est donc permis. 

La Commission bancaire et financière exercera son 
contrôle sur la base des notifications qu'elle recevra en 
vertu du dernier alinéa du § 2. 

En outre, le présent amendement introduit une 
sanction, portant sur l'exercice du droit de vote, au cas 
où une personne physique ou morale, autre que celles 
visées à l'article 33, § 1 •r, 1 ° à 6°, détient des parts 
d'associés d'une société de bourse représentant cinq 
pour cent ou plus des parts de la société de bourse et 
qui n'ont pas été recueillies par voie de succession, 
legs ou donation, malgré l'opposition de la Commis 
sion bancaire et financière. Le mécanisme mis en pla 
ce s'inspire des articles 6 et 9 de la loi du 2 mars 1989 
relative à la publicité des participations importantes 
dans les sociétés cotées en bourse et réglementant les 
offres publiques d'acquisition (Moniteur belge du 
24 mai 1989). 
M. van Weddingen constate que son amendement 

n° 124 (doc. n° 1156/3) a le même objet que l'amende 
ment n° 170 auquel il souscrit. 
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Het verheugt hem dat de declnomingun van 5 '!t· of' 
moor die in het bezit zijn van andere personen clan du 
effectenmakelaars, beursvennootschappen, kredietin 
stellingen en verzekeringsondernemingen niet langer 
onderworpen zijn aan de voorafgaande verplichte 
toestemming van de Commissie voor het Bank- en 
Financiewezen. 

De controle zal dus achteraf gebeuren op grond van 
de kennisgevingen die de Commissie overeenkomstig 
artikel 33, § 2, laatste lid, zal ontvangen. Benevens 
het feit dat de Commissie zich ertegen kan verzetten 
dat een « niet geschikt » geachte persoon 5 % of meer 
van de aandelen van een beursvennootschap bezit en 
zij die persoon kan beletten aan de stemming in de al 
gemene vergadering deel te nemen, voorziet amende 
ment n" 1 70 tevens in de mogelijkheid dat de betrok 
ken beursvennootschap of een van haar aandeelhou 
ders beroep instelt : wanneer de stemrechten, niette 
genstaande het bedoelde verbod, werden uitgeoefend 
kan de vennootschap of één van haar aandeelhouders 
de beslissingen van de algemene vergadering nietig 
doen verklaren wanneer het aanwezigheids- of meer 
derheidsquorum voor die beslissingen zonder de on 
wettig uitgeoefende stemrechten niet werd bereikt. 

Spreker vraagt zich echter af of het nuttig zou zijn 
een termijn te stellen waarbinnen : 
- de natuurlijke ofrechtspersonen die rechtstreeks 

of onrechtstreeks 5 % of meer van het kapitaal van 
een beursvennootschap bezitten, kennis moeten geven 
van de grootte van hun deelneming alsook van elke 
wijziging ervan, teneinde de Commissie in staat te 
stellen zich in voorkomend geval in korte tijd te ver 
zetten tegen dat bezit waarvan zij kennis heeft gekre 
gen. 

Het lid stelt voor in artikel 33, § 2, laatste lid, de 
woorden « binnen 15 dagen na de verwerving ervan » 
in te voegen vóór de woorden « kennis geven»; 
- de Commissie voor het Bank- en Financiewezen 

zich derwijze dient uit te spreken, zodat de rechtson 
zekerheid niet onbeperkt voortduurt. 

Het lid suggereert te dien einde in fine van § 2, 
laatste lid, de volgende tekst toe te voegen : « Het 
advies van de Commissie voor het Bank- en Finan 
ciewezen wordt binnen 15 dagen na die kennisgeving 
uitgebracht». 

De Minister acht het inderdaad nuttig een termijn 
te stellen waarbinnen iedere deelneming van 5 % of 
meer in het kapitaal van een beursvennootschap 
alsmede elke wijziging daarvan, aan de Commissie 
voor het Bank- en Financiewezen moet worden mee 
gedeeld. 

Men moet er zich immers van kunnen vergewissen 
of de kennisgeving snel genoeg gebeurt, wil de Com 
missie vcor het Bank- en Financiewezen zich zo nodig 
kunnen verzetten tegen ongeoorloofd kapitaalbezit 
waarvan zij in kennis werd gesteld. Een dergelijke be 
paling zal uiterst nuttig blijken, meer bepaald in 
geval van wijziging van een deelneming. 

De Minister is daarentegen geen voorstander van 
een termijn waarbinnen de Commissie voor het Bank- 

11 AC réjouit que les purticiputions dt• !i ':i ou plus dt•s 
personnes autres que les agents de change, sociétés de 
bourse, établissements de crédit. et entreprises d'as 
surances ne sont plus soumises à l'autorisation préal 
able obligatoire de la Commission bancaire et finan 
cière. 

Le contrôle s'effectuera donc a posteriori sur la base 
des notifications que la Commission recevra confor 
mément à l'article 33, § 2, dernier alinéa. Outre que la 
Commission peut s'opposer à ce qu'une personne jugée 
« non adéquate » détienne 5 % ou plus des parts d'une 
société de bourse, et qu'elle peut l'empêcher de prendre 
part au vote à l'assemblée générale, l'amendement 
n° 170 prévoit également une possibilité de recours 
pour la société de bourse intéressée ou l'un de ses ac 
tionnaires : lorsque des droits de vote ont été exercés 
nonobstant l'interdiction, la société ou ses actionnai 
rss peuvent faire annuler les décisions de l'assemblée 
générale si les quorums de présence ou de majorité re 
quis pour lesdites décisions n'auraient pas été réunis 
sans les droits de vote illégalement exercés. 

Cependant, l'orateur se demande s'il ne serait pas 
utile de prévoir un délai endéans lequel : 
- les personnes physiques ou morales détenant 

directement ou indirectement 5 % ou plus du capital 
ou fonds social d'une société de bourse doivent notifier 
à la Commission bancaire et financière l'importance 
de leur participation et toute modification de celle-ci, 
ceci afin de permettre à la Commission de s'opposer, 
le cas échéant, et dans un bref délai, à la détention 
dont elle a été avertie. 

L'intervenant suggère d'insérer les mots « dans les 
quinze jours à dater de l'acquisition» après les mots 
« doivent notifier» à l'article 33, § 2, dernier alinéa; 
- la Commission bancaire et financière est tenue 

de se prononcer, de manière à ce que l'insécurité juri 
dique ne se prolonge pas de façon indéterminée. 

A cet effet, le membre suggère d'ajouter le texte 
suivant in fine du§ 2, dernier alinéa: « L'avis de la 
Commission bancaire et financière est donné dans les 
15 jours de ladite notification. » 

Le Ministre estime qu'il est effectivement utile de 
prévoir un délai endéans lequel toute participation de 
5 % ou plus dans le capital d'une société de bourse 
ainsi que toute modification de celle-ci, doivent être 
notifiées à la Commission bancaire et financière. 

Il est en effet important de s'assurer que les notifi 
cations soient faites rapidement, afin de permettre à 
la Commission bancaire et financière de s'opposer, si 
nécessaire, à la détention dont elle a été avertie. Une 
telle disposition s'avérera particulièrement utile, 
notamment en cas de modification de l'une ou l'autre 
participation. 

Par contre, le Ministre ne souhaite pas préciser un 
délai endéans lequel la Commission bancaire et finan- 
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en Finnucicwczcn zich moût uitspreken, Doze Corn 
missie kan aanvankelijk akkoord gunn met de deelne 
ming van een aandeelhouder en achteraf' verplicht 
zijn haar mening te herzien wanneer zij verneemt dat 
die aandeelhouder niet langer de achtbaarheidsver 
eisten vervult omdat hij, bijvoorbeeld, veroordeeld 
werd voor het witwassen van geld dat afkomstig is van 
drugshandel. 

De vorige spreker wijst erop dat de Commissie voor 
het Bank- en Financiewezen in dat geval op grond van 
haar algemene controlebevoegdheid kan ingrijpen. 
Volgens het lid komt de rechtszekerheid op de 

helling te staan indien geen termijn wordt bepaald 
waarbinnen de Commissie voor het Bank- en Finan 
ciewezen moet reageren. 

Indien de Commissie immers op grond van het 
(geamendeerde) artikel 33, § 2, 7°, een verbod oplegt, 
éénjaarnadateen eerste gunstig advies werd gegeven, 
kunnen alle betrokken personen (beursvennootschap 
en aandeelhouders) de nietigverklaring vragen van 
alle beslissingen van de algemene vergadering waar 
voor het vereiste quorum zonder de door de omstreden 
vennoot onwettig uitgeoefende stemrechten, niet is 
bereikt. Of is het in een dergelijk geval aanvaardbaar 
dat het verbod, en derhalve de mogelijkheid om beroep 
in te stellen, slechts gelden vanaf het ogenblik dat de 
Commissie voor het Bank- en Financiewezen haar 
verzet heeft betekend ? 
De Minister bevestigt dat indien de Commissie voor 

het Bank- en Financiewezen uitspraak moet doen 
naar aanleiding van nieuwe feiten die tot gevolg heb 
ben dat een vennoot voortaan als ongeschikt moet 
worden beschouwd, het verbod pas van kracht wordt 
op het ogenblik dat er kennis van wordt gegeven. Dat 
verbod heeft dus geen terugwerkende kracht. 

Om elke verwarring in dat verband te voorkomen, 
stelt de Minister voor om de tekst van artikel 33, § 3 
(nieuw) (amendement ri: 170 van de heren Van Rom 
puy, Lisabeth en Loones) te wijzigen en de woorden 
« met overtreding van het verbod van § 2, 7° » te ver 
vangen door de woorden « na het verbod dat de Com 
missie voor het Bank- en Financiewezen met toepas 
sing van§ 2, 7°, heeft uitgesproken». 

De vorige spreker wil in dat verband weten welke 
vorm het verbod zal hebben dat de Commissie voor het 
Bank- en Financiewezen uitspreekt. Zal het om een 
gemotiveerd advies gaan ? 
De Minister wijst erop dat alle beslissingen van de 

Commissie voor het Bank- en Financiewezen, als be 
stuurlijke overheid, gemotiveerd moeten worden opdat 
de Raad van State de wettelijkheid ervan kan toetsen 
en controleren. 
Het is dus niet noodzakelijk om deze precisering in 

de wettekst aan te brengen. 
De vorige spreker vraagt zich echter af of niet expli 

ciet vermeld moet worden dat het verbod schriftelijk 
aan de betrokken personen ter kennis moet worden 
gebracht. 
De Minister stelt voor om de tekst van artikel 33, 

§ 3 (nieuw), in die zin te wijzigen en te schrijven « na 

ciëre serait tenue de Sl' prononcer. Bien qu'ayant. 
initialement accepté la purticipution d'un uctionnuire 
déterminé, cette Commission peut être amenée plus 
tard à revoir son avis, lorsqu'elle apprend que cet ac 
tionnaire ne remplit plus les conditions d'honorabilité 
requises parce qu'il vient, par exemple, d'être con 
damné pour blanchiment de capitaux de la drogue. 

Le préopinant fait remarquer que, dans ce cas-là, la 
Commission bancaire et financière peut agir dans le 
cadre de son pouvoir général de contrôle. 

L'absence de délai endéans lequel la Commission 
bancaire et financière est tenue de réagir, pose, selon 
le membre, un problème au niveau de la sécurité 
juridique. 

En effet, si la Commission prononce une interdic 
tion en exécution de l'article 33, § 2, 7" (tel qu'amendé), 
un an après avoir donné un premier avis positif, 
toutes les personnes intéressées (société de bourse et 
actionnaires) pourront requérir la nullité de toutes les 
décisions de l'assemblée générale pour lesquelles les 
quorums requis n'auraient pas été réunis sans les 
droits de vote illégalement exercés par l'actionnaire 
litigieux. Ou bien peut-on admettre, dans ce cas-là, 
que l'interdiction et donc la possibilité de recours ne 
sont valables qu'à partir du moment où la Commis 
sion bancaire et financière a notifié son opposition ? 

Le Ministre confirme que lorsque la Commission 
bancaire et financière doit se prononcer à la suite de 
faits nouveaux, qui ont pour conséquence qu'un ac 
tionnaire doit être dorénavant considéré comme non 
adéquat, l'interdiction ne prendra cours qu'au mo 
ment de la notification de celle-ci. Elle n'a donc pas 
d'effet de rétroactivité. 

Afin d'éviter toute confusion à cet égard, le Ministre 
suggère de modifier le libellé de l'article 33, § 3 (nou 
veau) (amendement n° 170 de MM. Van Rompuy, 
Lisabeth et Loones) et de remplacer les mots « en vio 
lation de l'interdiction prévue au § 2, 7° »parles mots 
« après l'interdiction prononcée par la Commission 
bancaire et financière en exécution du§ 2, 7° ». 

Le préopinant souhaiterait savoir, à ce propos, 
quelle forme prendra l'interdiction prononcée par la 
Commission bancaire et financière. S'agira-t-il d'un 
avis motivé ? 
Le Ministre indique que toutes les décisions de la 

Commission bancaire et financière en tant qu'auto 
rité administrative, doivent être motivées pour que 
leur légalité puisse être examinée et contrôlée par le 
Conseil d'Etat. 
Il n'est donc pas nécessaire d'apporter cette préci 

sion dans le texte de loi. 
Le préopinant se demande toutefois s'il ne faudrait 

pas indiquer explicitement que l'interdiction devra 
être notifiée par écrit aux personnes concernées. 

Le Ministre suggère de modifier le libellé de l'arti 
cle 33, § 3 (nouveau) en ce sens et d'inscrire ;« après 
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kennisgeving van het verbod ... " in plants van " na 
het verbod ... "· 

Dezelfde spreker onderstreept tot slot dat het begrip 
«geschikt" in artikel 33, § 2, 7° (nieuw) (amende 
ment n' 170 van de heren Van Rompuy, Lisabeth en 
Loones) nogal vaag is. 

De Minister preciseert dat de gebruikte formule de 
juiste weergave is van de tekst van artikel 4, tweede 
lid, van het gewijzigde voorstel voor een richtlijn van 
de Raad van 8 februari 1990 betreffende het verrich 
ten van diensten op het gebied van beleggingen in 
effecten (COM (89) 629 def. - SYN 176 - 90/C 42/06). 

Aangezien de aandeelhouders van de beursven 
nootschappen op Belgisch zowel als op Europees vlak 
zullen worden aangetrokken, acht de Minister het 
aangewezen de begrippen uit het Europese recht te 
hanteren. 

Als gevolg van deze bespreking dient de heer Van 
Rompuy c.s. amendement n' 249 (stuk n" 1156/4) in 
dat in artikel 33, § 2, laatste lid, de woorden « binnen 
de vijftien dagen » vóór de woorden « kennis geven » 
wil invoegen. 
De heer Van Rompuy c.s. dient eveneens amende 

ment nr 248 (stuk n' 1156/4) in dat amendement n" 170 
gedeeltelijk wijzigt. Dit amendement n" 248 wijzigt 
eigenlijk de tekst van artikel 33, § 3 (nieuw). De woor 
den « met overtreding van het verbod van § 2, 7° » 
worden vervangen door de woorden « na kennisgeving 
van het verbod dat de Commissie voor het Bank- en Fi 
nanciewezen heeft uitgesproken met toepassing van 
§ 2, 7° ». 
De heer van Weddingen trekt amendement n: 124 

in. 

* 
* * 

Een lid verdedigt amendement n' 203 van de heer 
Daems (stuk n' 1156/3) dat elke natuurlijke of rechts 
persoon de mogelijkheid wil bieden aandeelhouder 
van een beursvennootschap te worden zonder dat hem 
welke deelnemingsvoorwaarde dan ook wordt opge 
legd. 

Spreker meent dat de voorliggende bepalingen, 
zoals die door de amendementen nr• 1 70, 248 en 249 
werden gewijzigd, niet voldoende ver gaan om de toe 
gang tot de aandeelhouderskring van beursvennoot 
schappen volledig vrij te maken. 

Voorts betwist spreker het argument als zou dit 
wetsontwerp (e11 in het bijzonder artikel 33) de bedoe 
ling hebben de Belgische wetgeving in overeenstem 
ming te brengen met de Europese bepalingen, met 
name met het gewijzigde voorstel voor een richtlijn 
van de Raad van 8 februari 1990 betreffende het ver 
richten van diensten op het gebied van beleggingen in 
effecten(COM(89)629def. -SYNl 76),enwelomdat: 

1 °) het slechts om een voorstel voor een richtlijn 
gaat; die is derhalve nog niet van toepassing; 

2°) dit voorstel voor een richtlijn een veel grotere 
draagwijdte heeft dan de voorliggende bepalingen, 

ln notification de l'interdiction ... "plutôt que : .. après 
l'interdiction ... "· 

Enfin, le même orateur souligne le caractère peu 
précis de la notion « caractère adéquat " figurant à 
l'article 33, § 2, 7° (nouveau) (amendement 11° 170 de 
MM. Van Rompuy, Lisabeth et Loones). 
Le Ministre précise que la formulation utilisée est 

la transcription exacte du texte figurant à l'article 4, 
alinéa 2, de la proposition modifiée de directive du 
Conseil du 8 février 1990 concernant les services d'in 
vestissement dans le domaine des valeurs mobilières 
(COM (89) 629 final - SYN 1 76 - 90/C 42/06). 

Etant donné que les actionnaires des sociétés de 
bourse se recruteront tant au niveau national qu'euro 
péen, le Ministre estime qu'il est préférable d'utiliser 
les concepts figurant dans le droit européen. 

Suite à la présente discussion, M. Van Rompuy et 
consorts introduisent l'amendement n° 249 (doc. 
n° 1156/4) qui vise à ajouter les mots « dans les quin 
ze jours» après les mots « doivent notifier» à l'arti 
cle 33, § 2, dernier alinéa. 
M. Van Rompuy et consorts déposent également 

l'amendement n° 248 (doc. n° 1156/4), qui modifie par 
tiellement l'amendement n° 170. Cet amendement 
n° 248 modifie en fait le libellé de l'article 33, § 3 (nou 
veau) : les mots « en violation de l'interdiction prévue 
au§ 2, 7° » sont remplacés par les mots « après la no 
tification de l'interdiction prononcée par la Commis 
sion bancaire et financière en exécution du§ 2, 7° ». 

M. van Weddingen retire l'amendement n° 124. 

* 
* * 

Un membre défend l'amendement n° 203 de 
M. Daems (doc. n° 1156/3) visant à permettre à toute 
personne physique et morale de devenir actionnaire 
d'une société de bourse sans qu'il lui soit imposé la 
moindre condition de participation. 

L'intervenant estime que les présentes dispositions 
telles que modifiées par les amendements n°• 170,248 
et 249, ne vont pas suffisamment loin dans le sens 
d'une libération complète de l'actionnariat des socié 
tés de bourse. 

En outre, l'orateur conteste l'argument selon lequel 
le présent projet de loi (eten particulier l'article 33) vi 
serait à adapter la législation belge aux dispositions 
européennes, notamment à la proposition modifiée de 
directive du Conseil du 8 février 1990 concernant les 
services d'investissement dans le domaine des valeurs 
mobilières(COM(89)629 final- SYN 176),etcepour 
plusieurs raisons : 

1 °) il ne s'agit que d'une proposition de directive; 
elle n'est donc pas encore d'application; 

2°) cette proposition de directive a une portée beau 
coup plus large que les présentes dispositions dans la 
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aangezien ze van toepassing is voor alle diensten op 
het gebied van beleggingen en niet beperkt blijft tot de 
beursvennootschappen. Zal de Regering dan ook 
dezelfde beperkingen opleggen om aandeelhouder te 
worden in vennootschappen die zich bijvoorbeeld in 
vermogensbeheer hebben gespecialiseerd ? 

3°) het voorstel voor een richtlijn minder beperkin 
gen oplegt dan het onderhavige wetsontwerp, wat de 
toekenning van de erkenning en de bijkomende voor 
waarden inzake de aandeelhouders betreft. 

Artikel 4 van het voorstel bepaalt immers : 
« De bevoegde autoriteiten verlenen geen vergun 

ning tot het uitoefenen van de werkzaamheden van 
een beleggingsonderneming voordat zij in kennis zijn 
gesteld van de identiteit van de directe of middellijke 
aandeelhouders of vennoten, natuurlijke of rechts 
personen, die daarin een gekwalificeerde deelneming 
bezitten, alsmede van het bedrag van die deelneming. 

De bevoegde autoriteiten verlenen geen vergun 
ning indien zij, gelet op de noodzaak een gezonde en 
prudente bedrijfsvoering van de beleggingsonderne 
ming te garanderen, niet overtuigd zijn van de ge 
schiktheid van de genoemde aandeelhouders of venno 
ten.» 

De bevoegde autoriteiten (in dit geval de Commis 
sie voor het Bank- en Financiewezen) verlenen met 
andere woorden al dan niet een vergunning op grond 
van de volledige aandeelhoudersgroep van een ven 
nootschap. Het voorstel voor een richtlijn bevat geen 
enkele bepaling die stelt dat een nieuwe vergunning 
moet worden verleend telkens een nieuwe aandeel 
houder op zichzelf een bepaald percentage van het ka 
pitaal van de betrokken vennootschap weet te verwer 
ven. 
De Minister bevestigt dat de bepalingen van arti 

kel 33 getrouw de terminologie overnemen die in het 
voorstel voor een Europese richtlijn wordt gebruikt. 
Het toepassingsgebied van dit voorstel voor een 

richtlijn is inderdaad zeer groot. Maar aangezien dit 
voor alle diensten op het gebied van beleggingen van 
toepassing is, geldt het zeker voor de beursvennoot 
schappen. 

De Regering wou bij de redactie van artikel 33 het 
gevaar voorkomen dat sommige aandeelhouders van 
een beursvennootschap niet de vereiste minimale be 
trouwbaarheid zouden hebben. 

Bepaalde banken kwamen onlangs onder de zeggen 
schap van drugshandelaars. Het is beter dat dergelij 
ke toestanden zich bij beursvennootschappen niet 
voordoen. Daarom is het nuttig de Commissie voor het 
Bank- en Financiewezen iri staat te stellen op te tre 
den indien ze niet « overtuigd is van de geschiktheid 
van de genoemde aandeelhouders of vennoten » (arti 
kel 4, tweede lid, van het voorstel voor een Europese 
richtlijn). 

Volgens de vorige spreker is het inderdaad normaal 
dat de bevoegde instanties besluiten om een beursven 
nootschap al dan niet te erkennen op grond van de 
samenstelling van de aandeelhouderskring ( artikel 4 
van het voorstel voor een richtlijn). 

mesure où ul le s'uppl iquc ù tous los services dï nvosus 
sement (el pus uniquement aux sociétés de bourseï, 
Dans cette optique, le Gouvernement va-t-il imposer 
les mêmes restrictions au niveau de l'actionnariat de 
sociétés spécialisées en gestion de fortune, par exem 
ple? 

3°) la proposition de directive est moins restrictive 
que le présent projet de loi pour ce qui est de l'octroi de 
l'agrément et des conditions y afférentes en matière 
d'actionnariat. 

L'article 4 de la proposition stipule en effet que : 
« Les autorités compétentes n'accordent pas l'agré 

ment permettant l'accès à l'activité d'entreprise d'in 
vestissement avant d'avoir obtenu communication de 
l'identité des actionnaires ou associés, directs ou indi 
rects, personnes physiques ou morales, qui détien 
nent une participation qualifiée, et du montant de cet 
te participation. 

Les autorités compétentes refusent l'agrément si, 
compte tenu de la nécessité de garantir une gestion 
saine et prudente de l'entreprise d'investissement, 
elles ne sont pas convaincues du caractère adéquat 
desdits actionnaires ou associés. » 

En d'autres termes, les autorités compétentes (dans 
ce cas-ci la Commission bancaire et financière) accor 
dent l'agrément ou non en fonction de l'ensemble de 
l'actionnariat d'une société. La proposition de directi 
ve ne stipule dans aucune de ses dispositions qu'un 
nouvel agrément doit être accordé chaque fois qu'un 
nouvel actionnaire, pris individuellement, s'approp 
rié un certain pourcentage du capital de la société 
visée. 

Le Ministre confirme que les dispositions visées à 
l'article 33 reprennent fidèlement la terminologie uti 
lisée dans la proposition de directive européenne. 

Le champ d'application de cette proposition de di 
rective est effectivement extrêmement large. Mais si 
elle s'applique à tous les services d'investissement, 
elle peut a fortiori s'appliquer aux sociétés de bourse. 

Le souci du Gouvernement, en rédigeant le présent 
article 33, a été d'éviter le risque que certains des 
actionnaires d'une société de bourse ne présentent 
pas le minimum d'honorabilité requise. 

Dernièrement, on a vu certaines banques tomber 
sous le contrôle de trafiquants de drogue. Il n'est pas 
souhaitable que des situations analogues se produi 
sent dans les sociétés de bourse. C'est la raison pour 
laquelle il est utile de permettre à la Commission ban 
caire et financière d'intervenir si elle n'est pas « con 
vaincue du caractère adéquat desdits actionnaires ou 
associés» (article 4, alinéa 2, de la proposition de di 
rective européenne). 
Le préopinant estime qu'il est effectivement normal 

que les autorités compétentes décident ou non d'accor 
der l'agrément à une société de bourse en fonction de 
la composition globale de son actionnariat (article 4 de 
la proposition de directive). 
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De bepalingen van artikel 33 van dit ontwerp gaan 
nochtans veel verder dan de in het voorstel voor een 
richtlijn geformuleerde procedure. De Commissie voor 
het Bank- en Financiewezen zal immers kunnen be 
slissen of een bepaalde persoon al dan niet een deelne 
ming in een beursvennootschap mag bezitten. 

De Minister is daarentegen van mening dat het 
wetsontwerp minder ver gaat en bovendien minder 
zware straffen oplegt dan het voorstel voor een richt 
lijn. 

Artikel 4 van die richtlijn bepaalt immers dat de 
bevoegde autoriteiten geen vergunning aan een ven 
nootschap verlenen indien zij niet overtuigd zijn van 
de geschiktheid van de aandeelhouders. 

Krachtens artikel 33 kan de Commissie voor het 
Bank- en Financiewezen de erkenning van de beurs 
vennootschap zelf integendeel ongewijzigd laten. Al 
leen de aandeelhouders aan wier betrouwbaarheid 
wordt getwijfeld, wordt het stemrecht in de algemene 
vergadering van de betrokken beursvennootschap 
ontnomen. 

Een dergelijke procedure is verantwoord, want het 
is heel goed mogelijk dat iemand een deelneming van 
5 % in een beursvennootschap wist te verwerven 
buiten het medeweten, of zelfs buiten de wil van de 
betrokken vennootschap. 

Waarom zou men dan naar drastische maatregelen 
grijpen (weigering of in trekking van de erkenning) die 
de hele vennootschap, en dus ook alle aandeelhouders 
die wel te goeder trouw handelen, straffen ? Het is im 
mers voldoende dat de betrokken persoon niet langer 
zijn stemrecht in de algemene vergadering van de 
betrokken vennootschap kan uitoefenen. 
De vorige spreker merkt op dat tot nu toe geen 

enkele wetsbepaling een bepaalde instantie in staat 
stelt om te bepalen hoe de aandeelhouderskring van 
een vennootschap er moet uitzien en te beslissen of 
een individuele aandeelhouder al dan niet deelnemin 
gen in die vennootschap mag bezitten. 

Spreker meent dat dit wetsontwerp bij de in het 
voorstel van Europese richtlijn opgenomen voor 
schriften zou moeten blijven. De Commissie voor het 
Bank- en Financiewezen zou dan alleen maar bevoegd 
mogen zijn voor het al dan niet verlenen van de 
erkenning op grond van de algemene samenstelling 
van de aandeelhouderskring van de vennootschap. 
Als nadien mocht blijken dat het door sommige aan 
deelhouders ingebrachte kapitaal uit illegale activi 
teiten werd verworven, kan de Commissie de erken 
ning nog altijd intrekken. 
Een ander lid brengt daartegen in dat de onder 

havige bepalingen op geen enkele manier de normale 
werking van de financiële markten in de weg staan. 

De aandeelhouders die te goeder trouw zijn, hoeven 
inderdaad niets te vrezen van de in artikel 33 inge 
voerde controleprocedure. 

Spreker is van mening dat een dergelijke controle 
procedure (identiteit van de aandeelhouders en oor- 

L<-18 dispositions visées 11 l'article aa du présent 
projet vont toutefois nettement plus loin que la 
procédure prévue dans la proposition de directive 
puisque la Commission bancaire et financière pourra 
décider si une personne déterminée peut ou non détenir 
une participation dans une société de bourse. 
Le Ministre considère, au contraire, que le présent 

projet de loi va moins loin et impose des sanctions 
moins lourdes que la proposition de directive. 

L'article 4 de cette proposition prévoit en effet que 
les autorités compétentes refusent l'agrément d'une 
société lorsque celles-ci ne sont pas convaincues du 
caractère adéquat des actionnaires. 

En vertu des dispositions visées à l'article 33, la 
Commission bancaire et financière pourra, au con 
traire, maintenir l'agrément de la société elle-même. 
Simplement, les actionnaires dont l'honorabilité est 
mise en cause se verront retirer leur droit de vote à 
l'assemblée générale de la société de bourse en ques 
tion. 

Une telle procédure se justifie dans la mesure où il 
se peut très bien qu'une personne ait pris une partici 
pation de 5 % ou plus dans une société de bourse sans 
que celle-ci soit au courant, voire même contre son gré. 

Pourquoi dès lors avoir recours à une sanction 
extrême (refus ou retrait de l'agrément) et pénaliser 
ainsi l'ensemble de la société, y compris tous les ac 
tionnaires de bonne foi, lorsqu'il suffit d'empêcher la 
personne mise en cause d'exercer son droit de vote à 
l'assemblée générale de la société en question? 

L'orateur précédent fait remarquer qu'aucune dis 
position légale ne permet jusqu'ici à une instance 
définie de déterminer l'actionnariat d'une société et 
de décider si un actionnaire, pris individuellement, 
peut on non détenir des parts dans cette société. 

L'intervenant estime que le présent projet de loi 
devrait s'en tenir aux règles prévues dans la proposi 
tion de directive européenne et ne confier à la Com 
mission bancaire et financière que le pouvoir d'accor 
der ou non l'agrément en fonction de l'actionnariat 
global d'une société. S'il apparaît par la suite que le 
capital apporté par certains actionnaires provient 
d'activités illégales, la Commission poura toujours 
procéder au retrait de l'agrément. 

Un autre membre objecte, à ce propos, que les 
présentes dispositions n'entravent en rien le fonction 
nement normal des marchés financiers. 

Les actionnaires de bonne foi n'ont en effet rien à 
craindre de la procédure de contrôle mise en place à 
l'article 33. 

L'orateur estime qu'une telle procédure de contrôle 
(identité des actionnaires, provenance des capitaux) 
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sprong van hot kapitaah noodzakelijk is om zich te 
kunnen verzetten togen het feit dut fictieve holdings 
worden opgericht om de wet te omzeilen. 
Tot slot constateert de Minister dat iedereen het 

eens is met het beginsel dat de Commissie voor het 
Bank- en Financiewezen de geschiktheid van de 
aandeelhouders controleert. 
Eerder dan onmiddellijk een radicale straf op te 

leggen ( met name het intrekken van de erkenning van 
de vennootschap zelf) geeft de Regering er echter de 
voorkeur aan dat de Commissie voor het Bank- en Fi 
nanciewezen de aandeelhouders wier betrouwbaar 
heid wordt betwist, verbiedt deel te nemen aan de 
stemmingen in de algemene vergadering van de be 
trokken beursvennootschap. 

Stemmingen 

Amendement n' 203 van de heer Daems wordt met 
16 tegen 1 stem en 3 onthoudingen verworpen. 

Amenùement n' 170 van de heren Van Rompuy, 
Lisabeth en Loones, gewijzigd door amendement n' 248 
van de heer Van Rompuy c.s., wordt met 19 tegen 1 
stem aangenomen. 

Amendement n' 249 van de heer Van Rompuy c.s. 
wordt met 19 tegen 1 stem aangenomen. 

Artikel 33 wordt met 19 tegen 1 stem aangenomen. 

Art. 34 

De heer Van Rompuy stelt amendement n" 8 (stuk 
n" 1156/2) voor, dat ertoe strekt in het derde lid van de 
Nederlandse tekst de woorden « De Koning kan bij op 
advies van »voor de welluidendendheid te vervangen 
door de woorden « De Koning kan bij een op advies 
van». 

Stemmingen 

Amendement n' 8 van de heer Van Rompuy wordt 
eenparig aangenomen. 

Artikel 34 wordt met 19 tegen 1 stem aangenomen. 

Art. 35 en 36 

Deze artikelen geven geen aanleiding tot enige 
opmerking. 

De artikelen 35 en 36 worden eenparig aangenomen. 

Art. 37 

De heer Van Rompuy c.s. dient een amendement 
n' 48 (stuk n" 1156/3) in om in de Nederlandse versie 
van§ 1, 2°, het woord « instellingen» door het woord 
« bemiddelaars » te vervangen. 
De indieners verwijzen in dat verband naar de ver 

antwoording bij artikel 3 (amendement n" 32 van de 

est uécessaire afin de pouvoir s'opposer t'l la eróution 
de holdings fictifs dans le but de contourner ln loi. 

En conclusion le Ministre constate que le principe 
d'un contrôle exercé par la Commission bancaire et 
financière sur la qualité des actionnaires est admis de 
tous. 

Mais plutôt que d'appliquer immédiatement une 
sanction radicale (à savoir: le retrait de l'agrément de 
la société elle-même), le Gouvernement préfère prévoir 
la possibilité, pour la Commission bancaire et finan 
cière, d'interdire aux actionnaires dont l'honorabilité 
serait mise en cause, de prendre part au vote à l'as 
semblée générale de la société de bourse concernée. 

Votes 

L'amendement n° 203 de M. Daems est rejeté par 
i6 voix contre 1 et 3 abstentions. 

L'amendement n° 170 de MM. Van Rompuy, Lisa 
beth et Loones, tel que modifié par l'amendement 
n° 248 de M. Van Rompuy et consorts est adopté par 
19 voix contre 1. 

L'amendement n° 249 de M. Van Rompuy et con 
sorts est adopté par 19 voix contre 1. 

L'article 33 est adopté par 19 voix contre 1. 

Art. 34 

M. Van Rompuy introduit l'amendement n" 8 (doc. 
n° 1156/2), qui vise à remplacer les mots « De Koning 
kan bij op advies van » par les mots « De Koning kan 
bij een op advies van » au troisième alinéa du texte 
néerlandais, et ce pour des raisons d'euphonie. 

Votes 

L'amendement n° 8 de M. Van Rompuy est adopté 
à l'unanimité. 

L'article 34 est adopté par 19 voix et 1 abstention. 

Art. 35 et 36 

Ces articles n'ont donné lieu à aucune observation. 

Les articles 35 et 36 sont adoptés à l'unanimité. 

Art. 37 

M. Van Rompuy et consorts déposent un amende 
ment n° 48 (doc. n° 1156/3) qui a pour objet de rem 
placer le mot « instellingen » par le mot « bemidde 
laars» dans la version néerlandaise au§ 1 •r, 2°. 
Les auteurs renvoient à ce propos à la justification 

figurant à l'article 3 (amendement n° 32 de M. Van 
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heer Van Rompuy c.s., stuk n•· 1156/3, met een gelijk 
aardige strekking). 

* 
* * 

De heer van Weddingen dient amendement nr 125 
in (stuk n' 1156/3), dat in artikel 37, § 1, 2°, de woor 
den « op grond van de door het Reglement vastgestelde 
objectieve criteria » wil vervangen door de woorden 
« mits de Beurscommissie daarmee haar instemming 
betuigt». 

Artikel 37 stelt de bekwaamheidsvereisten vast 
waaraan de effectenmakelaars moeten voldoen. Inzake 
de stagevereisten(§ 1, 2°) acht spreker het beter gelet 
op de voortdurende ontwikkeling van het beroep van 
effectenmakelaar, dat de Beurscommissie zelf die ver 
eisten kan vaststellen in plaats van ze eens en voor al 
tijd vast te leggen in het Beursreglement. 
De Minister merkt op dat dit punt bij de voorberei 

ding van het ontwerp langdurig besproken werd. 
Daarbij werd nadrukkelijk gewenst dat de aspirant 
makelaars die bij één of meer van de bij artikel 3, 2° tot 
4°, van het ontwerp bedoelde bemiddelaars stage 
lopen, verplicht zouden worden de bij het Beursregle 
ment vastgestelde objectieve criteria in acht te ne 
men. 

* 
* * 

De heer van Weddingen dient een amendement 
n: 127 (stuk n" 1156/3) in dat in§ 1, 3°, de woorden 
« door het Beursreglement » wil vervangen door de 
woorden « door de Erkennings- en Tuchtraad». 
Aangezien de Erkennings- en Tuchtraad bevoegd is 

voor de erkenning van de effectenmakelaars en hij de 
betrokken tuchtstraffen kan opleggen, moet hij bij 
machte zijn zelf de inhoud en de wijze van organisatie 
vast te stellen van het beroepsexamen dat de aspi 
rant-effectenmakelaars dienen af te leggen. 

De Minister verwijst naar zijn antwoord betref 
fende amendement n" 125. 

* 
* * 

De heer van Weddingen trekt de amendementen 
nrs 126 en 128 (stuk n" 1156/3) in, die beoogden para 
graaf 2 weg te laten en zo de toekenning van de titel 
van honorair effectenmakelaar onmogelijk te maken. 
Dat amendement is het logisch gevolg van het voorstel 
tot weglating van het tweede lid in artikel 1 7 (amende 
ment n: 83 van de heren van Weddingen en Kub la 
(stuk n" 1156/3) dat zelf ingetrokken werd). 
Hij trekt tevens amendement n/ 129 (stuk nr1156/ 

3), in, dat om dezelfde redenen in§ 3, de woorden « en 
van de titel van honorair effectenmakelaar » wilde 
weglaten. 

Rompuy et consorts, doc. n" 1156/3, qui a une portée 
analogue). 

* 
* * 

M. van Weddingen introduit l'amendement n" 125 
(doc. n° 1156/3) visant à remplacer les mots « sur la 
base de critères objectifs prévus par le règlement de la 
Bourse» par les mots « moyennant l'accord de la 
Commission de la Bourse « à l'article 37, § pr, 2°. 

L'article 37 détermine les exigences de qualifica 
tion des agents de change. Au niveau des conditions de 
stage (§1er, 2°), l'orateur estime qu'il est préférable 
que ce soit la Commission de la Bourse elle-même qui 
puisse déterminer les critères et les conditions plutôt 
que de les figer dans le règlement de la Bourse, vu 
l'évolutionconstantedelaprofessiond'agentdechange. 
Le Ministre indique que ce point a été longuement 

discuté lors de l'élaboration du projet. Le souhait a été 
fermement exprimé que lorsque les stages sont effec 
tués auprès d'un ou de plusieurs intermédiaires visés 
à l'article 3, 2° à 4°, du projet, les candidats soient 
obligés de respecter des critères objectifs fixés par le 
règlement de la Bourse. 

* 
* * 

M. van Weddingen introduit l'amendement n° 127 
(doc. n° 1156/3) qui a pour objet de remplacer les mots 
« dont le règlement de la Bourse » par les mots « dont 
le Conseil d'agrément et de discipline» au§ I.", 3°. 

Comme le Conseil d'agrément et de discipline oc 
troie l'agrément aux agents de change et a le pouvoir 
de leur infliger des sanctions disciplinaires, le membre 
estime que ce Conseil doit pouvoir être en mesure de 
déterminer lui-même le contenu et les modalités d'or 
ganisation de l'examen professionnel que doivent pas 
ser les candidats agents de change. 
Le Ministre renvoie à sa réponse concernant 

l'amendement n° 125. 

* 
* * 

M. van Weddingen retire les amendements n°s 126 
et 128 (doc. n° 1156/3) qui visaient à supprimer le 
paragraphe 2 et, par là même, la possibilité d'at 
tribuer le titre d'agent de change honoraire. Cet 
amendement est une corollaire de la proposition de 
supprimer l'alinéa 2 à l'article 17 (amendement n° 83 
de MM. van Weddingen et Kubla (doc. n° 1156/3), qui 
a lui-même été retiré). 
Il retire également l'amendement n° 129 (doc. 

n° 1156/3) qui visait à supprimer les mots « et du titre 
d'agent de change honoraire» au § 3, et ce pour les 
mêmes raisons. 



I 161 I - IIS<, / ~ · H•J I •>o 

Stt•111111i11ge11 1 Voles 

De amendementen n,." 125 en 127 van de heren van 
Weddingen en Kub la worden met 15 tegen 3 stemmen 
verworpen. 

Amendement n" 48 van de heer Van Rompuy c.s. 
wordt eenparig aangenomen. 

Artikel 37 wordt met 15 tegen 1 stem en 2 onthou 
dingen aangenomen. 

Art. 38 

De heer van Weddingen stelt een amendement n: 130 
(stuk n" 1156/3) voor dat tot doel heeft het tweede lid 
weg te laten. Dat lid verleent aan de Commissie voor 
het Bank- en Financiewezen de bevoegdheid om de 
door een rechtbank uitgesproken of door de wet aan 
bepaalde veroordelingen van korte duur verbonden 
beroepsverboden op te heffen. 

Staat die bepaling niet haaks op de grondbeginse 
len van ons rechtsstelsel ? 

Volgens de Minister is die bepaling ingegeven door 
de onderscheiden wetten betreffende de financiële 
instellingen, en met name door artikel 7, § 2, laatste 
lid, van koninklijk besluit n" 185 van 9 juli 1935 op de 
bankcontrole en het uitgifteregime voor titels en effec 
ten (Belgisch Staatsblad van 10 juli 1935), bevestigd 
bij het enig artikel van de wet van 4 mei 1936. 

Dat artikel strekt ertoe de wettelijke bepalingen 
die reeds van toepassing zijn op de banken en spaar 
banken, ook op de beursvennootschappen toepasse 
lijk te maken. 
De heer van Weddingen trekt zijn amendement in. 

Stemming 

Artikel 38 wordt ongewijzigd aangenomen met 1 7 
stemmen en 1 onthouding. 

Art. 38bis en art. 38ter(nieuw) 

De heer van Weddingen stelt de amendementen 
n'"" 131 en 132 (stuk n" 1156/3) voor die tot doel hebben 
artikel 7, § 2, van koninklijk besluit n" 185 van 9 juli 
1935 op de bankcontrole en het uitgifteregime voor 
titels en effecten te wijzigen : 
- amendement n" 131 wil de tekst van het tweede 

lid, 2°, van koninklijk besluit n" 185 van 9 juli 1935 
wijzigen onder verwijzing naar artikel 73 van dit ont 
werp; 
- amendement n" 132 beoogt de weglating van 

het derde lid. 
Spreker preciseert dat artikel 7, § 2, 2°, b, verwijst 

naar de artikelen 110 tot 112 van de wet van 30 de 
cember 1867 houdende herziening van titel V van 
boek I van het Wetboek van koophandel. 

Les amendements n"" 125 et 127 du MM. van 
Weddingen et Kubla sont rejetés par 15 voix contre 3. 

L'amendement 11° 48 de M. Van Rompuy et con 
sorts est adopté à l'unanimité. 

L'article 37 est adopté par 15 voix contre 1 et 2 
abstentions. 

Art. 38 

M. van Weddingen introduit l'amendement n" 130 
(Doc. n° 1156/3) visant à supprimer le second alinéa 
qui donne à la Commission bancaire et financière le 
pouvoir d'effacer les interdictions professionnelles 
prononcées par les tribunaux ou attachées par la loi à 
certaines condamnations de courte durée. 

Cette disposition n'est-elle pas contraire aux prin 
cipes fondamentaux de notre système judiciaire ? 
Le Ministre indique que cette disposition est inspir 

ée des diverses législations sur les établissements fi 
nanciers, et notamment l'article 7, § 2, dernier alinéa, 
de l'arrêté royal n° 185 du 9 juillet 1935 sur le contrôle 
des banques et le régime des émissions de titres et de 
valeurs (Moniteur belge du 10 juillet 1935), confirmé 
par la loi du 4 mai 1936, article unique. 

Le présent article vise à rendre applicables aux so 
ciétés de bourse les dispositions légales qui sont déjà 
applicables aux banques et banques d'épargne. 

M. Van Weddingen retire son amendement. 

Vote 

L'article 38 est adopté, sans modification, par 
1 7 voix et 1 abstention. 

Art. 38bis et 38ter (nouveaux) 

M. van Weddingen introduit les amendements n" 
131 et 132 (doc. n° 1156/3) qui ont pour objet de 
modifier l'article 7, § 2, de l'arrêté royal n° 185 du 
9 juillet 1935 sur le contrôle des banques et le régime 
des émissions de titres et valeurs: 
- l'amendement n° 131 vise à modifier le texte de 

l'alinéa 2, 2°, b, de l'arrêté royal du 9 juillet 1935 en 
renvoyant à l'article 73 du présent projet; 

- l'amendement n° 132 vise à supprimer l'alinéa 3. 

L'orateur précise que l'article 7, alinéa 2, 2°, b, se 
réfère aux articles 110 à 112 de la loi du 30 décem 
bre 1867 portant révision du Titre V, Livre I••r du Code 
de commerce. 
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Volgons sprekor rnoet de Koning·,conl'ormat'tikel 7:3 
vun de Grondwet, het gratierecht blijven behouden. 

Tevens verwijst hij naai' de bespreking van a mende 
ment 11.' 130 van de heren van Weddingen en Kubla bij 
artikel 38. 
De Minister wijst erop dat die amendementen in 

feite het bepaalde in artikel 240 van het ontwerp 
betreffen. Hij stelt bijgevolg voor de bespreking voort 
te zetten op het ogenblik dat voornoemd artikel aan de 
orde komt. 

Art. 39 

Een lid verdedigt amendement nr 204 van de heer 
Daems (stuk n" 1156/3) dat de tekst van het eerste lid 
van artikel 39 wil wijzigen om zodoende de door arti 
kel 39 ingevoerde onverenigbaar heden tussen de deel 
neming, onder welke benaming ook, aan het dagelijks 
bestuur van een beursvennootschap en het dagelijks 
bestuur van een andere handelsvennootschap of ven 
nootschap met handelsvorm te beperken. 

Volgens spreker is een dergelijke onverenigbaar 
heid alleen verantwoord voor functies die deelneming 
impliceren aan het dagelijks bestuur van een beurs 
genoteerde vennootschap of een vennootschap die 
voor meer dan 50 % gecontroleerd wordt door een 
beursgenoteerde vennootschap. 
De Minister is er wel voor te vinden om de draag 

wijdte van de onverenigbaarheid enigszins te redu 
ceren en ze te beperken tot de beursgenoteerde ven 
nootschappen of tot de vennootschappen die onder de 
zeggenschap staan dan wel verbonden zijn met een 
beursgenoteerde vennootschap, met dien verstande 
dat de Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
de mogelijkheid behoudt om cumulatie van functies · 
toe te staan. 

Daartegenover ziet hij geen heil in de bepaling van 
het amendement als zou de onverenigbaarheid slechts 
toepasselijk zijn op de vennootschappen waarin beurs 
genoteerde vennootschappen een meederheidsbelang 
hebben. 
De heren van Rompuy en Defosset dienen amende- 

ment ti' 250 in die zin in. 
Amendement n° 204 wordt ingetrokken. 

Stemmingen 

Amendement n" 250 van de heren Van Rompuy en 
Defosset wordt eenparig aangenomen. 

Artikel 39 wordt eenparig aangenomen. 

Art. 40 tot 42 

Deze artikelen geven geen aanleiding tot enige op 
merking. 

De artikelen 40 tot 42 worden eenparig aangenomen. 

L'intorvenant estime que Ic droit de grùt·e doit do 
meurer au Roi, conformément ô l'article 7:3 de la C01rn 
titution. 

Il t'envoie également à la discussion de l'amende 
ment n" 130 de MM. van Weddingen et Kubla à l'arti 
cle 38. 
Le Ministre indique que ces amendements sont en 

fait liés aux dispositions visées à l'article 240 du 
présent projet. Il propose donc de poursuivre cette 
discussion lors de l'examen de cet article. 

Art. 39 

Un membre défend l'amendement n° 204 de 
M. Daems (doc. n° 1156/3) qui vise à modifier le texte 
de l'article 39, alinéa 1 •r, de manière à limiter les in 
couipatibilités introduites par l'article 39 entre la par 
ticipation dans la gestion courante d'une société de 
bourse et la gestion courante d'une autre société com 
merciale on à forme commerciale, quelle que soit la 
dénomination de cette fonction. 

L'orateur estime qu'une telle incompatibilité se 
justifie uniquement pour les fonctions comportant 
participation à la gestion courante d'une société cotée 
en bourse ou d'une société qui est contrôlée pour plus 
de 50 % par une société cotée en bourse. 

Le Ministre est favorable à l'idée de réduire quelque 
peu la portée de l'incompatibilité pour la limiter aux 
sociétés cotées en bourse ou aux sociétés contrôlées 
par ou liées à une société cotée en bourse, tout en 
maintenant la possibilité, pour la Commission ban 
caire et financière, d'accorder .des autorisations de 
cumul. 

Par contre, il ne souhaite pas maintenir la disposi 
tion de l'amendement selon laquelle l'incompatibilité 
ne s'appliquerait que pour les sociétés contrôlées pour 
plus de 50 % par une société cotée en bourse. 

MM. Van Rompu y et Defosset introduisent un amen 
dement n° 250 (doc. n° 1156/4) en ce sens. 
L'amendement n" 204 est retiré. 

Votes 

L'amendement n° 250 de MM. Van Rompuy et De 
fosset est adopté à l'unanimité. 

L'article 39 est adopté à l'unanimité. 

Art. 40 à 42 

Ces articles n'ont donné lieu à aucune observation. 

Les articles 40 à 42 sont adoptés à l'unanimité. 
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Art. 43 

De heer van Weddingen dient een amendement 
11" 133 (stuk n" 1156/3) in dat aan de marktoverheid, 
in casu de Beurscommissie, ruimere bevoegdheden op 
het stuk van zelfbeheer wil toekennen. 

Zo zouden de beursvennootschappen, om de activi 
teiten te mogen uitoefenen waarvan sprake in arti 
kel 3, niet door de Commissie voor het Bank- en Fi 
nanciewezen, maar wel door de Beurscommissie die 
nen te worden erkend. 

Zowel in Parijs als in Londen of Amsterdam heeft 
de hervorming van de markten aan de marktoverheid 
de bevoegdheid toegekend om de bemiddelaars te 
erkennen, te controleren en aan een tuchtrecht te 
onderwerpen. 

Voor meer details verwijst spreker naar de ver 
antwoording van zijn amendement (stuk n' 1156/3). 
De Minister pleit voor het behoud van de huidige 

tekst. 

Stemmingen 

Amendement n' 133 van de heren van Weddingen 
en Kubla wordt met 15 tegen 3 stemmen verworpen. 

Artikel 43 wordt ongewijzigd met 15 tegen 3 stem 
men aangenomen. 

Art.44 

De heer van Weddingen dient een amendement 
n' 134 (stuk n' 1156/3) in dat een aantal wijzigingen 
in artikel 44, tweede lid wil aanbrengen : 

1) volgens hem zou het Beursreglement en niet de 
Koning de procedure voor de erkenning van de beurs 
vennootschappen moeten regelen; 

2) die erkenningsprocedure voorziet in de moge 
lijkheid om bij de Minister van Financiën beroep in te 
stellen wanneer de erkenning geweigerd wordt en 
wanneer de Commissie voor het Bank- en Finan 
ciewezen zich binnen een termijn van drie maanden 
na de indiening van een volledig dossier niet over een 
aanvraag om erkenning uitgesproken heeft. 

Dit amendement wil die termijn tot een maand 
beperken om te voorkomen dat de betrokken personen 
werkloos worden en het kapitaal niet rendeert; 
3) dit amendement stelt tevens de termijn vast 

waarbinnen de Minister van Financiën zich zou moeten 
uitspreken : een maand te rekenen vanaf de ken 
nisgeving van het beroep. 

Suctlon Il 

De l'agrénient de» socidcis de bours« 

Art. 43 

M. van Weddingen introduit un amendement n" 188 
(doc. n" 1156/3) visant à reconnaître de plus larges 
pouvoirs d'autogestion à l'autorité de marché, c'est-à 
dire à la Commission de la Bourse. 

Ainsi, les sociétés de bourse devraient, pour exercer 
les activités prévues à l'article 3, être agréées non pas 
par la Commission bancaire et financière, mais plutôt 
par la Commission de la Bourse. 

Tant à Paris, qu'à Londres ou à Amsterdam, la 
réforme des marchés a confié à l'autorité de marché la 
compétence d'agrément, de contrôle et de discipline 
des intervenants. 

Pour plus de détails, l'intervenant renvoie à la 
justification de son amendement (doc. n° 1156/3). 

Le Ministre plaide en faveur du maintien du texte 
actuel. 

Votes 

L'amendement n° 133 de MM. Van Weddingen et 
Kubla est rejeté par 15 voix contre 3. 

L'article 43 est adopté, sans modification, par 15 
voix contre 3. 

Art. 44 

M. van Weddingen introduit un amendement n° 134 
(doc. n° 1156/3) visant à apporter diverses modifica 
tions à l'article 44, alinéa 2 : 

1) c'est le règlement de la Bourse et non le Roi qui 
devrait, selon l'intervenant, régler la procédure 
d'agrément des sociétés de bourse; 

2) cette procédure d'octroi de l'agrément comporte 
un recours auprès du Ministre des Finances contre le 
refus d'agrément ainsi que lorsque la Commission 
bancaire et financière n'a pas statué sur une demande 
d'agrément dans un délai de trois mois à dater de l'in 
troduction d'un dossier complet. 

Le présent amendement vise à réduire ce délai à un 
mois afin d'éviter le chomâge tant des personnes que 
des capitaux mis en œuvre; 

3) le présent amendement définit également le 
délai dans lequel le Ministre des Finances devrait se 
prononcer, à savoir: un mois à dater de la notification 
du recours. 
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De Minister wenst de bepaling te behouden die de 
Koning de bevoegdheid verleent om toekennings- en 
erkenningsprocedures te regelen. 

De termijn van 3 maanden die de Commissie voor 
het Bank- en Financiewezen toegemeten wordt om 
zich uit te spreken, komt reeds voor in artikel 1 van de 
wet van 17 juli 1985 tot wijziging van de wetten op de 
kredietinstellingen, voornamelijk ter aanpassing aan 
het recht van de Europese Gemeenschappen (Bel 
gisch Staatsblad van 21 augustus 1985). Het ware 
wenselijk voor het gehele financiële stelsel in dezelfde 
termijnen te voorzien ten einde elke vorm van distor 
sie of redenering a contrario te voorkomen. 

De Minister heeft er daarentegen geen bezwaar 
tegen een termijn van één maand in de wet op te 
nemen waarbinnen de Minister van Financiën over 
een beroep uitspraak moet doen. Hij wijst er op dat 
een dergelijke procedure zelden voorkomt. 
De heer van Weddingen stemt ermee in de punten 

1) en 2) van zijn amendement n" 134 in te trekken. 

* 
* * 

De heer van Weddingen stelt amendement n/ 135 
(stuk n' 1156/3) voor ten einde het 2° van het eerste lid 
weg te laten, dat bepaalt dat een beursvennootschap, 
wil ze worden erkend, moet beschikken over « een 
passende administratieve en boekhoudkundige or 
ganisatie en interne controle ». 

De Raad van State heeft opgemerkt dat de gebruik 
te termen zo vaag zijn dat de beoordelingsbevoegdheid 
van de Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
op willekeurige wijze zou kunnen worden uitgeoefend 
(stuk n" 1156/1 - blz. 193-4). 
De Minister wijst erop dat deze bepalingen (die ook 

in het bankstatuut worden vermeld) in artikel 16 van 
de tweede richtlijn van de Raad van 15 december 1989 
tot coördinatie van de wettelijke en bestuursrechte 
lijke bepalingen betreffende de toegang tot en de 
uitoefening van de werkzaamheden van kredietin 
stellingen, alsmede tot wijziging van Richtlijn 77 /780/ 
EEG (Dok. n" 89/646/EEG) voorkomen; 

Diezelfde bepaling « een goede administratieve en 
boekhoudkundige organisatie en interne controleme 
chanismen ») komt ook voor in artikel 11 van het ge 
wijzigde voorstel voor een richtlijn van de Raad van 
8 februari 1990 betreffende het verrichten van dien 
sten op het gebied van beleggingen in effecten (COM 
(89), 629 def. - SYN 176). 
Het begrip « passende boekhoudkundige organisa 

tie » spreekt eigenlijk voor zichzelf. De begrippen 
reeks « passende administratieve en boekhoudkun 
dige organisatie en interne controle » is daarentegen 
moeilijk definieerbaar. Het gebrek aan een passende 
organisatie kan veel makkelijker worden gecon 
stateerd dan duidelijk worden gedefinieerd. 

De vorige spreker constateert dat bijgevolg zal moe 
ten worden gewacht op rechtspraak ter zake. 

Le Ministre souhaite maintenir la disposition at 
tribuant au Roi le pouvoir de régler la procédure d'oc 
troi de l'agrément. 

Le délai de 3 mois accordé à la Commission ban 
caire et financière pour se prononcer figure déjà à 
l'article 1er de la loi du 17 juillet 1985 modifiant les 
lois sur les établissements de crédit, principalement 
pour les adapter au droit des Communautés européen 
nes (Moniteur belge du 21 août 1985 ). Il est préférable 
de prévoir les mêmes délais pour l'ensemble du système 
financier pour éviter toute forme de distortion ou de 
raisonnement à contrario. 

Par contre, le Ministre ne voit pas d'objection à 
inscrire dans le texte de loi un délai d'un mois endéans 
lequel le Ministre des Finances devra statuer sur un 
recours. Il signale qu'une telle procédure est rare. 

M. van Weddingen accepte de retirer les points 1) et 
2) de son amendement n° 134. 

* 
* * 

M. van Weddingen introduit l'amendement n° 135 
(Doc. n° 1156/3) visant à supprimer le 2° à l'alinéa 1er 
qui stipule que pour qu'une société de bourse soit 
agréée, il faut qu'elle dispose « d'une organisation ad 
ministrative et comptable et d'un contrôle interne 
adéquats». 

Le Conseil d'Etat a fait remarquer que les termes 
utilisés sont à ce point imprécis que le pouvoir d'ap 
préciation de la Commission bancaire et financière 
pourrait être exercé de manière discrétionnaire (Doc. 
n° 1156/1 - p. 193-4). 
Le Ministre indique que les présentes dispositions 

( également mentionnées dans le statut bancaire) figu 
rent dans l'article 16 de la deuxième directive du 
Conseil du 15 décembre 1989 visant à la coordination 
des dispositives législatives, réglementaires et ad 
ministratives concernant l'accès à l'activité des établis 
sements de crédit et son exercice et modifiant la direc 
tive 77 /780/CEE (Doc. n° 89/646/CEE); 

Cette même disposition ( « une bonne organisation 
administrative et comptable et des mécanismes de 
contrôle internes adéquats ») figure également à l'ar 
ticle 11 de la proposition modifiée de directive du Con 
seil du 8 février 1990 concernant les services d'inves 
tissement dans le domaine des valeurs mobilières 
(COM (89), 629 final-SYN 176). 
La notion d'« organisation comptable adéquate» 

est relativement évidente. Par contre, il est vrai que 
les notions d'« organisation administrative et d'un 
contrôle interne adéquats » sont difficiles à définir. 
L'absence d'organisation adéquate se constate beau 
coup plus qu'elle ne se définit positivement. 

Le préopinant constate qu'il faudra donc attendre 
qu'une jurisprudence s'établisse en la matière. 
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Een anderlid merkt op dat geen criterium voorhan 
den is op grond waarvan de beoordelingsbevoegdheid 
van de Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
volledig kan worden uitgeschakeld. 

De Minister zal zijn eigen rechtspraak in het leven 
kunnen roepen en tegen zijn besluit kan eventueel 
beroep bij de Raad van State worden ingesteld. 

Stemmingen 

Amendement n" 134 van de heren van Weddingen 
en Kubla, zoals het werd gewijzigd (weglating van de 
punten l)en2)-behoud vanpunt3)), wordt eenparig 
aangenomen. 

Amendement n" 135 van de heren van Weddingen 
en Kubla wordt verworpen met 15 tegen 3 stemmen. 

Artikel 44 wordt aangenomen met 15 tegen 
3 stemmen. 

Art.45 

Bij dit artikel worden geen opmerkingen gemaakt. 
Artikel 45 wordt eenparig aangenomen. 

Afdeling III 

Verplichtingen en verbodsbepalingen 

Art. 46 tot 48 

Bij die artikelen worden geen opmerkingen ge 
maakt. 

De artikelen 46 tot 48 worden eenparig aangenomen. 

Art. 49 

De heer van Weddingen stelt amendement n' 136 
(stuk n' 1156/3) voor tot weglating van het 1 °van§ 2, 
dat bepaalt dat de beursvennootschappen, om de in 
§ 1 bedoelde werkzaamheden te verrichten, moeten 
« beschikken over een voor de aard en de omvang van 
dit bedrijf passende administratieve en boekhoudkun 
dige organisatie en interne controle ». Spreker ver 
wijst naar de verantwoording van zijn amendement 
n: 135 op artikel 44. 
De Minister herinnert eraan dat die begrippen in 

het Europees recht voorkomen. Ze zullen gaandeweg 
een plaats in ons recht behoeven te krijgen. 

* 
* * 

De heer van Weddingen stelt vervolgens amende 
ment n: 137 (stuk nr 1156/3) voor dat tot doel heeft het 
2° van § 1 weg te laten. 

Die bepaling schrijft voor dat alleen de beursven 
nootschappen die beschikken over een gestort kapi 
taal of vermogen van ten minste vijftig miljoen frank 

Un autre membre fait. observer qu'il n'existe aucun 
critère qui permette d'éliminer entièrement le pouvoir 
d'appréciation de la Commission bancaire et finan 
cière. 

Le Ministre pourra créer sa proprejurisprudence et 
sa décision pourra éventuellement faire l'objet d'un 
recours auprès du Conseil d'Etat. 

Votes 

L'amendement n° 134 de MM. van Weddingen et 
Kub la, tel que modifié (suppression du point 1) et 2) 
maintien du point 3)) est adopté à l'unanimité. 

L'amendement n° 135 de MM. van Weddingen et 
Kubla est rejeté par 15 voix contre 3. 

L'article 44 est adopté par 15 voix contre 3. 

Art. 45 

Cet article n'a donné lieu à aucune observation. 
L'article 45 est adopté à l'unanimité. 

Section ID 

Des obligations et des interdictions 

Art. 46 à 48 

Ces articles n'ont donné lieu à aucune observation. 

Les articles 46 à 48 sont adoptés à l'unanimité. 

Art.49 

M. van Weddingen introduit l'amendement n° 136 
(Doc. n° 1156/3) visant à supprimer le 1 ° au paragra 
phe 2 qui stipule que pour exercer les activités visées 
au § 1er, les sociétés de bourse doivent « disposer d'une 
organisation administrative et comptable et d'un con 
trôle interne adéquats, adaptés à la nature et à l'am 
pleur des activités en question». L'orateur renvoie à 
la justification de son amendement n° 135 à l'ar 
ticle 44. 
Le Ministre rappelle que ces notions figurent dans 

le droit européen. Elles devront progressivement être 
assimilées dans notre droit. 

* 
* * 

M. van Weddingen dépose ensuite l'amendement 
n° 137 (Doc. n° 1156/3) qui a pour objet de supprimer 
le 2° au paragraphe§ 1•r. 

Cette disposition prescrit que seules les sociétés de 
bourse ayant un capital ou un fonds social versé de 
cinquante millions de francs au moins seront auto- 
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g'l'nwchtigd worden om de gddclcposito's (zichtdepo 
sito's of deposito's op ten hoogste drie maanden), be 
stemd voor de aankoop van effecten of voor terug 
betaling-en te vergoeden. 

Waarom wordt gediscrimineerd tussen de beursven 
nootschappen met een aanzienlijk kapitaal en die 
waarvan het kapitaal minder dan vijftig miljoen frank 
bedraagt? 

De Minister wijst erop dat artikel 49 de beurs 
vennootschappen in staat stelt een aantal werk 
zaamheden te verrichten die het strikte kader van 
hun lopende werkzaamheden overstijgen en een groter 
risico inhouden. 

Het blijkt derhalve onmisbaar te zijn aanvullende 
waarborgen (en met name een groter kapitaal) te 
eisen vergeleken bij de waarborgen waaraan alle 
vennootschappen moeten voldoen. 

Indien de beursvennootschappen een vergoeding 
beloven, riskeren ze kapitaal aan te trekken. Mochten 
verscheidene deponenten hun kapitaal gelijktijdig 
opvragen, dreigt de beursvennootschap financiële 
moeilijkheden te ondervinden indien ze niet over 
toereikende eigen middelen beschikt. 

Het betreft hier een activiteit die nauw verwant is 
met een traditionele bankiersactiviteit. Het is bijge 
volg normaal dat inzake kapitaal aan de beursven 
nootschappen een zelfde eis wordt gesteld als aan de 
banken. Welnu, voor de banken wordt een kapitaal 
van minimum 50 miljoen frank geëist ter bescher 
ming van de deponenten. 
Een ander lid merkt op dat de gelddeposito's, krach 

tens artikel 48, § 1, van het ontwerp, alleen mogen 
worden vergoed als ze « bestemd zijn voor de aankoop 
van effecten of voor terugbetalingen». 

Doordat die bepaling duidelijk een beperking in 
stelt, berust de discriminatie die inzake de vergoeding 
van de deposito's wordt ingevoerd, volgens spreker, 
op geen enkele objectieve grondslag. 

Een dergelijke bepaling zal potentiële cliënten er 
uiteraard toe aanzetten bij grote beursvennootschap 
pen te gaan aankloppen veeleer dan bij kleine, aange 
zien de voor aankopen of terugbetalingen bestemde 
deposito's door de kleinste vennootschappen niet zullen 
worden vergoed. 

Waarom wordt aan alle beursvennootschappen niet 
een zelfde handelingsvrijheid gelaten, ook al zal, in dit 
geval, de Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
daarop een strenge controle uitoefenen? 
De Minister werpt op dat het niet altijd makkelijk 

is uit te maken of de gelddeposito's bij een effecten 
makelaar werkelijk bestemd zijn voor de aankoop van 
effecten of voor terugbetalingen dan wel ofhet om een 
gewoon deposito op korte termijn gaat. 

Wat de controle betreft, beklemtoont de eerste 
spreker dat dezelfde moeilijkheid zich zal voordoen bij 
beursvennootschappen die over een kapitaal van ten 
minste 50 miljoen frank beschikken. 

1·isées ù rémunérer les dépôts de fonds I ù vue m1 ù trois 
mois maximum) en attente d'affectation ù l'acquisi 
tion de valeurs mobilières ou en attente de restitution. 

Pourquoi cette discrimination entre les sociétés de 
bourse qui disposent d'un gros capital et celles qui ont 
un capital inférieur à 50 millions de francs? 

Le Ministre fait remarquer que l'article 49 permet 
aux sociétés de bourse d'exercer un certain nombre 
d'activités sortant du cadre de leurs activités couran 
tes et présentant un plus grand risque. 

Il paraît dès lors nécessaire d'exiger des garanties 
complémentaires (et notamment un capital plus élevé) 
par rapport à celles que doivent remplir toutes les 
sociétés de bourse. 

En promettant une rémunération, les sociétés de 
bourse risquent d'attirer des fonds. Dans le cas de 
retraits simultanés de fonds par plusieurs déposants, 
la société de bourse risque de rencontrer des diffi 
cultés financières si elle ne dispose pas de fonds 
propres suffisants. 

Il s'agit ici d'une activité qui s'apparente fortement 
à une activité bancaire traditionnelle. Il est donc 
normal d'imposer une même exigence de capital aux 
sociétés de bourse qu'aux banques dans ce domaine. 
Or, pour les banques, il est exigé un capital minimum 
de 50 millions de francs dans un souci de protection 
des déposants. 

Un autre membre fait observer qu'en vertu de 
l'article 48, § 1er, du projet, les dépôts de fonds ne 
peuvent être rémunérés que lorsqu'ils sont « en at 
tente d'affectation à l'acquisition de valeurs mobilières 
ou en attente de restitution ». 

Dans la mesure où cette disposition introduit claire 
ment une limitation, l'orateur estime que la discrimi 
nation instaurée quant à la rémunération des dépôts 
ne repose sur aucun élément objectif. 

Une telle disposition incitera évidemment les clients 
potentiels à s'adresser aux grandes sociétés de bourse 
plutôt qu'aux petites, étant donné que les fonds en 
attente d'affectation ou de restitution ne seront pas 
remunérés par les plus petites sociétés. 

Pourquoi ne pas laisser une même liberté d'action 
à toutes les sociétés de bourse, quitte à ce que la Com 
mission bancaire et financière exerce, dans ce cas, un 
contrôle strict? 
Le Ministre objecte qu'il n'est pas toujours facile de 

discerner si des fonds en dépôt chez un agent de 
change sont reéllement en attente d'affectation à 
l'acquisition de valeurs mobilières ou en attente de 
restitution ou s'il s'agit d'un simple dépôt à court 
terme. 
Le premier intervenant souligne qu'en ce qui con 

cerne le contrôle, la même difficulté se présentera au 
niveau des sociétés de bourse disposant d'un capital 
de 50 millions de francs au moins. 
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De uit deze bepaling voortvloeiende discriminatie 
zal de grote bcursvennootschuppen een opmerkelijk 
commorcioel argument toespelen, aangezien ze een 
aanzienlijk aantal cliënten zullen kunnen aantrekken 
door hen te beloven de deposito's te vergoeden die 
bestemd zijn voor de aankoop van effecten of voor 
terugbetalingen. 

Een dergelijke maatregel is zonder meer de dood 
steek voor de kleine beursvennootschappen. 
De Minister geeft aan dat deze bepaling tot doel 

heeft de gelijkheid in de concurrentie met de banksec 
torte handhaven. Verbiedt men de beursvennootschap 
pen het gedeponeerde geld (deposito's bestemd voor 
de aankoop van effecten of voor terugbetalingen) te 
vergoeden, dan zullen de cliënten ertoe neigen zich 
met al hun korte-termijndeposito's rechtstreeks tot de 
banken te wenden. Het gevaar bestaat dat die kapi 
talen dan nooit meer aan de beursvennootschappen 
worden toevertrouwd. 

De vraag rijst evenwel of een kleine beursven 
nootschap met een kapitaal van 10 miljoen frank in 
staat is om aanzienlijke kapitaalhoeveelheden die op 
een bestemming wachten, te vergoeden. Dat risico is 
des te groter aangezien het vooruitzicht op vergoeding 
vermoedelijk een grotere kapitaalhoeveelheid naar 
de beursvennootschappen zal trekken. 

Volgens de tweede spreker is de invoering van een 
dergelijke regel in de wet, onder het loutere voor 
wendsel dat die al op de bankinstellingen van toe 
passing is, niet erg billijk ten aanzien van de kleine 
beursvennootschappen. 

Hij herinnert eraan dat alleen de deposito's zullen 
worden vergoed die op een bestemming wachten of be 
stemd zijn voor terugbetalingen, en waarmee dus 
gedurende een betrekkelijk korte tijd kan worden 
gewerkt. 
De Minister schetst kort hoe deze bepalingen er 

gekomen zijn. Aanvankelijk was gesuggereerd van 
alle beursvennootschappen te eisen dat ze over een ge 
stort kapitaal of vermogen van ten minste 50 miljoen 
frank zouden beschikken. Tevens werd ervan 
uitgegaan dat al die vennootschappen de toestem 
ming zouden krijgen voor de aankoop van effecten of 
voor terugbetalingen bestemde zichtdeposito's of 
deposito's op ten hoogste drie maanden te vergoeden. 

Tijdens de onderhandelingen hebben de woordvoer 
ders van de effectenmakelaars ervoor gepleit dat 
beursvennootschappen konden worden opgericht met 
een kleiner kapitaal. Besloten werd bijgevolg dat de 
beursvennootschappen over een kapitaal van ten 
minste tien miljoen frank (artikel 34 van het ontwerp) 
behoorden te beschikken, maar dat alleen de vennoot 
schappen met een kapitaal van ten minste 50 miljoen 
frank de deposito's mochten vergoeden (artikel 49, 
§ 2, 2°, van het ontwerp). 

De deponent die besluit zijn geld aan een beursven 
nootschap toe te vertrouwen, moet over voldoende 
waarborgen kunnen beschikken en weten dat de ven- 

Ln discriruinutinn résultant du ln présente disposi 
lion va donner un argument commercial rcmarqunblc 
aux grandes sociétés de bourse qui pourront attirer 
une importante clientèle en leur promettant une 
rémunération pour les dépôts de fonds en attente 
d'affectation ou de restitution. 

Une telle mesure signifie tout simplement la fin des 
petites sociétés de bourse. 
Le Ministre signale que la présente disposition vise 

à maintenir une égalité de concurrence a vee le secteur 
bancaire. Si on interdit aux sociétés de bourse de 
rémunérer les fonds en dépôt en attente d'affectation 
ou de restitution, les clients auront tendance à 
s'adresser directement aux banques pour effectuer 
tous leurs dépôts à court terme. Ces capitaux risquent 
alors de ne plus jamais être confiés aux sociétés de 
bourse. 

La question se pose toutefois de savoir si une petite 
société de bourse avec un capital de 10 millions de 
francs est en mesure de rémunérer d'importants volu 
mes de capitaux en attente d'affectation. Ce risque est 
d'autant plus important que la prévision d'une 
rémunération attirera probablement un volume plus 
élevé de capitaux vers les sociétés de bourse. 
Le second intervenant estime qu'il n'est pas équi 

table vis-à-vis des petites sociétés de bourse d'intro 
duire une telle règle dans le texte de loi uniquement 
sous prétexte qu'elle s'applique déjà aux établisse 
ments bancaires. 

Il rappelle que seuls seront rémunérés les fonds en 
attente d'affectation ou de restitution, donc forcément 
pour une période relativement courte. 

Le Ministre résume brièvement la génèse des présen 
tes dispositions. Au départ, il avait été suggéré d'exi 
ger de toutes les sociétés de bourse qu'elles disposent 
d'un capital ou d'un fonds social versé de 50 millions 
de francs au moins. Il était également admis que tou 
tes ces sociétés seraient autorisées à rémunérer les 
dépôts à un ou à trois mois maximum, en attente d'af 
fectation à l'acquisition de valeurs mobilières ou en 
attente de restitution. 

Lors des négociations, les responsables des agents 
de change ont plaidé pour que des sociétés de bourse 
puissent être constituées avec un capital moins élevé. 
Il a donc été décidé que les sociétés de bourse devraient 
disposer d'un capital de dix millions de francs au 
moins (article 34 du projet) mais seules les sociétés 
ayant un capital de 50 millions de francs au moins 
pourraient rémunérer les fonds en dépôt (article 49, 
§ 2, 2°, du projet). 

Le déposant qui décide de confier son argent à une 
société de bourse doit pouvoir bénéficier de suffisam 
ment de garanties et savoir que la société qu'il a choi- 



- li 5<, / 5 - 89 / 90 I 168 I 

nootschup die hij heeft uitgekozen, beschikt over een 
minimumkapitaal dat haai· in staat stelt onvoorziene 
gebeurtenissen op te vangen. 

De eerste spreker merkt op dat, indien men de 
deponenten ertoe aanzet hun geld niet bij de kleine 
beursvennootschappen te deponeren, het volstrekt 
illusoir en nutteloos wordt de oprichting toe te staan 
van beursvennootschappen met een kapitaal van 
10 miljoen frank. 

Welke regel ook wordt gekozen ( vergoeding van de 
deposito's of niet), de vigerende regelgeving moet hoe 
dan ook op dezelfde wijze op alle beursvennootschap 
pen worden toegepast. 

* 
* * 

De heer van Weddingen stelt eveneens amende 
ment n" 138 voor (stuk n" 1156/3) dat ertoe strekt 
artikel 49, § 3 te wijzigen : 

1° dewetvan30 juni 1975 moet met haar opschrift 
geciteerd worden, want er is op die datum meer dan 
één wet verschenen; 

2° de woorden « in § 1, 2°, bedoelde» dienen te 
worden vervangen door de woorden « aan de beursven 
nootschappen toevertrouwde». 

Deze wijziging is het logische gevolg van amende 
ment n' 137, dat ertoe strekt § 1, 2°, weg te laten. 
De Minister bevestigt dat uit een legistiek oogpunt 

inderdaad beter het opschrift van de wet kan worden 
vermeld. 

De huidige tekst van de bepaling betreffende de « in 
§ 1, 2° bedoelde » gelddeposito's is daarentegen duide 
lijker dan de voorgestelde wijziging, tenzij natuurlijk 
amendement n' 137 zou worden aangenomen. 

* 
* * 

Tot slot, aldus de Minister, heeft dit debat duidelijk 
aangetoond dat men terecht vraagtekens kan plaat 
sen bij de wenselijkheid van een bepaling die als een 
discriminatie tussen kleine en grote beursvennoot 
schappen zou kunnen worden aangevoeld. 

Als amendement n" 137 wordt goedgekeurd, ver 
valt de eis om over een kapitaal van ten minste 
50 miljoen frank te beschikken, alvorens een vergoe 
ding te mogen betalen voor de deposito's die bestemd 
zijn voor de aankoop van effecten of voor terugbeta 
lingen. In dat geval mag niet uit het oog worden ver 
loren dat de afschaffing van die eis de door de Com 
missie voor het Bank- en Financiewezen uitgeoefende 
controle op de kleine beursvennootschappen onver 
mijdelijk zal verscherpen. 

Dat geldt evenzeer voor de banken. De Bankcom 
missie controleert alle bankinstellingen op grond van 
dezelfde regels en procedures, maar haar aandacht 

sic dispose d'un capital minimum lui permettant de 
faire face à des événements imprévus. 

Le premier intervenant fait remarquer que si on 
incite les déposants à ne pas déposer leur argent dans 
les petites sociétés de bourse, il devient tout à fait illu 
soire et inutile de permettre la constitution de sociétés 
de bourse disposant d'un capital de 10 millions de 
francs. 

Quelle que soit la règle choisie (rémunération ou 
non des fonds en dépôts), il est impératif que la 
réglementation en vigueur s'applique de manière iden 
tique à toutes les sociétés de bourse. 

* 
* * 

M. van Weddingen introduit également l'amende 
ment n" 138 (Doc. n° 1156/3) qui vise à modifier l'ar 
ticle 49, § 3: 

1 ° la loi du 30 juin 1975 doit être citée avec son 
intitulé car il existe plusieurs lois portant cette date; 

2° les mots « visés au § 1 •r, 2° » doivent être rem 
placés par les mots « confiés aux sociétés de Bourse». 

Cette modification est la conséquence logique de 
l'amendement n° 137 visant à supprimer le§ i-, 2°. 
Le Ministre confirme qu'il est légistiquement plus 

correct de citer l'intitulé de la loi. 

Par contre, il estime que le texte actuel de la 
disposition, qui concerne les dépôts de fonds « visés au 
§,1er, 2° » est plus précis que la modification proposée, 
sous réserve bien entendu de l'éventuelle adoption de 
l'amendement n° 137. 

* 
* * 

En conclusion, le Ministre constate que le présent 
débat a démontré que l'on pouvait légitimement s'in 
terroger sur l'opportunité d'introduire une disposi 
tion qui pouvait apparaître comme une discrimina 
tion entre les petites et les grandes sociétés de bourse. 

Si l'amendement n° 137 est adopté et que l'on sup 
prime ainsi l'exigence d'un capital minimum de 
50 millions de francs pour pouvoir rémunérer les dé 
pôts en attente d'affectation à l'acquisition de valeurs 
mobilières ou en attente de restitution, il faut toute 
fois savoir que ce choix impliquera inévitablement un 
renforcement du contrôle exercé sur les petites socié 
tés de bourse par la Commission bancaire et finan 
cière. 

Il en va également ainsi pour les banques. La 
Commission bancaire controle l'ensemble des établis 
sements bancaires selon les mêmes règles et procé- 
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gaat vooral uit rn1111· de kleinste banken, die precies 
door hun kleinschaligheid veel kwetsbaarder zijn. 

Als amendement n" 137 wordt aangenomen, zal dat 
eveneens een aantal louter formele wijzigingen tot 
gevolg hebben : 

1. het 2° van § 1 moet worden geschrapt; 
2. het 3° wordt automatisch het 2°; 
3. § 3 moet in die zin worden aangepast. 

Stemmingen 

Amendement n" 136 van de heren van Weddingen 
en Kubla wordt verworpen met 15 tegen 3 stemmen. 

Amendement n" 137 van de heren van Weddingen 
en Kubla wordt eenparig aangenomen. 

Amendement n" 138 van de heren van Weddingen 
en Kubla (dat een logisch gevolg is van amendement 
n" 137) wordt eenparig aangenomen. 

Artikel 49 wordt met 16 stemmen en 1 onthouding 
aangenomen. 

Afdelini;IV 

Controle 

Art. 50 

De heer van Weddingen stelt amendement n' 139 
voor (stuk n" 1156/3) dat ertoe strekt in plaats van de 
benaming « Interventiefonds van de beursvennoot 
schappen » opnieuw het begrip « Waarborgkas van de 
beursvennootschappen » in te voeren, naar analogie 
van de bestaande Waarborgkas van de wisselagenten. 

Waarom werd die benaming gewijzigd? Wil de 
Regering de spaarders niet langer garanderen dat zij 
een beroep op een waarborgfonds kunnen doen wan 
neer de beursvennootschap in gebreke blijft? 
De Minister verklaart dat de Regering bewust heeft 

gekozen voor de benaming'« Interventiefonds » omdat 
de idee van een gewaarborgde vergoeding geen in 
gang mag vinden, aangezien deze duidelijk niet be 
staat. 

De Minister vraagt dan ook de bestaande tekst te 
behouden. 

Stemmingen 

Amendement 1;.,. 139 van de heren van Weddingen 
en Kubla wordt verworpen met 13 tegen 4 stemmen. 

Artikel 50 wordt ongewijzigd met 14 stemmen en 
3 onthoudingen aangenomen. 

Art. 51 

De heer Van Rompu y c.s. dient amendement n' 49 in 
(stuk n" 1156/3) waarin wordt voorgesteld om de 
boekhoudstaten per kwartaal in plaats van maande 
lijks aan het Interventiefonds mee te delen, ten einde 

dures, mais elle accorde une attention toute purticu 
lière aux plus petites banques, plus fragiles par na 
ture. 

L'adoption de l'amendement n" 137 entraînerait 
également un certain nombre de modifications pure 
ment formelles : 

1. la suppression du 2° au ë 1''"; 
2. le 3° devient automatiquement le 2°; 
3. le § 3 doit être corrigé en conséquence. 

Votes 

L'amendement n° 136 de MM. van Weddingen et 
Kubla est rejeté par 15 voix contre 3. 

L'amendement n° 137 de MM. van Weddingen et 
Kubla est adopté à l'unanimité. 

L'amendement n° 138 de MM. van Weddingen et 
Kubla (qui est la conséquence logique de l'amende 
ment n° 137) est adopté à l'unanimité. 

L'article 49 est adopté par 16 voix et 1 abstention. 

Section IV 

Du contrôle 

Art. 50 

M. van Weddingen dépose l'amendement n° 139 
(Doc. n° 1156/3) visant à réintroduire la dénomination 
« Caisse de garantie des sociétés de bourse» au lieu de 
« Caisse d'intervention des sociétés de bourse», par 
analogie avec l'actuelle Caisse de Garantie des agents 
de change. 

Pourquoi avoir introduit pareille modification? Le 
Gouvernement souhaite-t-il enlever aux épargnants 
l'assurance qu'ils peuvent faire appel à un fonds de 
garantie en cas de défaillance de la société de bourse? 
Le Ministre déclare que le Gouvernement a 

délibérément choisi la dénomination « Caisse d'inter 
vention » afin de ne pas accréditer l'idée d'une indem 
nisation véritablement garantie, qui n'existe mani 
festement pas. 

Le Ministre demande donc le maintien du texte 
actuel. 

Votes 

L'amendement n° 139 de MM. van Weddingen et 
Kubla est rejeté par 13 voix contre 4. 

L'article 50 est adopté, sans modification, par 14 voix 
et 3 abstentions. 

Art. 51 

M. Van Rompuy et consorts déposent l'amendement 
n° 49 (Doc. n° 1156/3) qui suggère de permettre la 
communication trimestrielle (et non mensuelle) des 
états comptables à la Caisse d'intervention afin de ne 
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dt> boursvcnnootschappon niet te zwaar mot admini 
strutieve taken te belasten. 

Het Interventiefonds kan zo nodig frequentere 
mededelingen vereisen. 

De Minister stemt hiermee in. 

:j: 

* * 

Mevrouw Kestelijn-Sierens wijst erop dat haar 
amendement nr 18 (stuk n" 1156/3) precies dezelfde 
strekking heeft. 

Stemmingen 

De amendementen n•· 18 van Mevrouw Kestelijn 
Sierens en n' 49 van de heer Van Rompuy c.s. worden 
eenparig aangenomen. 

Artikel 51 wordt eenparig aangenomen. 

Art. 52 

De heer van Weddingen dient een amendement 
n" 140 in (stuk n" 1156/3), dat ertoe strekt het tweede 
lid van artikel 52 te vervangen. In dat lid wordt 
bepaald onder welke voorwaarden het Interventie 
fonds kennis mag nemen van de relaties tussen de 
beursvennootschappen en welbepaalde cliënten. 
Voorgesteld wordt deze tekst te vervangen door de 
bestaande tekst van artikel 20 van het algemeen 
Reglement van de Waarborgkas van de wisselagen 
ten. Die tekst is nauwkeuriger en bovendien beper 
kender. Tot op vandaag gaf hij nooit aanleiding tot 
enige betwisting. Er is dan ook geen enkele reden om 
hem te vervangen door een onduidelijke formule die 
de deur openzet voor allerhande vormen van onder 
zoeken door het Interventiefonds. 
De Minister wijst erop dat men zich al eerder heeft 

afgevraagd of het Interventiefonds wel in staat is om 
een doeltreffende controle uit te oefenen. Daarom 
bepaalt artikel 57 dat de Koning, bij een in Minister 
raad overlegd besluit, op advies van verschillende in 
stellingen, de door de artikelen 50 en volgende van het 
ontwerp aan het Interventiefonds verleende controle 
bevoegdheden met ingang van ljanuari 1991 volledig 
of gedeeltelijk aan de Commissie voor het Bank- en 
Financiewezen k.:m overdragen. 

De Regering wilde het Interventiefonds de kans 
geven om aan te tonen dat het zich perfect van zijn 
controletaak kan kwijten. Daarom moet het Fonds 
tijdig kunnen ingrijpen en kennis kunnen nemen van 
de relaties tussen de beursvennootschap en een wel 
bepaalde cliënt, voor zover de controle van de ven 
nootschap dit vergt. 

De Minister vraagt bijgevolg de bestaande tekst te 
behouden. 

* 
* * 

pas surcharger les sociétés de bourse de tûches de type 
administratif. 

Si elle l'estime nécessaire, la Caisse d'intervention 
pourra toujours exiger une communication plus fré 
quente. 
Le Ministre marque son accord. 

* 
* * 

Mme Kestelijn-Sierens indique que son amende 
ment n" 18 (Doc. n" 1156/3) a une portée identique. 

Votes 

Les amendements n" 18 de Mme Kestelijn-Sierens 
et !'!0 49 de M. Van Rompuy et consorts sont adoptés à 
l'unanimité. 

L'article 51 est adopté à l'unanimité. 

Art. 52 

M. van Weddingen introduit un amendement n° 140 
(Doc. n° 1156/3) visant à remplacer le second alinéa de 
l'article 52, qui détermine les conditions dans lesquelles 
la Caisse d'intervention peut connaître des relations 
entre la société de bourse et un client déterminé, par 
le texte actuel de 1' article 20 du Règlement général de 
la Caisse de Garantie des agents de change. Ce texte 
est plus précis et plus limitatif. Jusqu'ici, il n'a donné 
lieu à aucun conflit. Il n'est donc pas nécessaire d'y 
substituer une formule vague qui autoriserait la Caisse 
d'intervention à conduire toutes les investigations 
possibles. 

Le Ministre signale que la capacité de la Caisse 
d'intervention à exercer un contrôle suffisamment 
effectifa déjà été remise en cause. C'est la raison pour 
laquelle l'article 57 prévoit que le Roi peut, par arrêté 
délibéré en Conseil des Ministres, pris sur avis de 
diverses instances, transférer, en tout ou en partie, à 
dater du 1er janvier 1991, à la Commission bancaire et 
financière, les compétences de contrôle confiées à la 
Caisse d'intervention par les articles 50 et suivants du 
projet. 

Le Gouvernement a souhaité donner une chance à 
la Caisse d'intervention de démontrer qu'elle peut 
exercer pleinement cette mission de contrôle. Pour ce 
faire, elle doit pouvoir intervenir à temps et connaître 
des relations entre la société de bourse et un client 
déterminé dans la mesure requise pour le contrôle de 
la société. 

Pour ces raisons, le Ministre demande le maintien 
du texte actuel. 

* 
* * 
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L>I' 1,,.,,,. 11a11 Weddi11ge11 dient ook oen <11111mde111e11I 
11' J.J lin (stuk n' l 15G/3) dat tot doel heeft de door het 
1 ntorventiefonds uitgevoerde controles derwijze hi 
laten gebeuren, dat de uitoefening van het beroep of 
de aan de gang zijnde bewerkingen er niet door gehin 
derd worden. 

Die regel wordt aan de Waarborgkas van de wissel 
agenten door artikel 17, § 2, van haar algemeen regle 
ment opgelegd. 

Aangezien het ontwerp een wettelijk karakter geeft 
aan de controlebepalingen die tot nog toe van regle 
mentaire aard waren, dient men logischerwijze de in 
artikel 17, § 2, van dat algemeen Reglement opgeno 
men regel in dit wetsontwerp over te nemen. 
De Minister constateert dat de formulering van de 

voorgestelde tekst zeer algemeen blijft. In verband 
met de aan de gang zijnde bewerkingen vraagt hij zich 
af of de door het Interventiefonds uitgeoefende con 
trole eventueel niet kan uitmonden in het stopzetten 
van een aan de gang zijnde bewerking, wanneer deze 
gevaarlijk wordt geacht? 
Het lid merkt op dat dit wetsontwerp de bevoegdhe 

den van de Waar borg kas inzake controle en onder 
zoek weliswaar sterk uitbreidt, maar op geen enkel 
ogenblik in een objectieve regel of enige bescherming 
voorziet. 

Als het Interventiefonds dan al te pas en te onpas 
ter plaatse onderzoekingen mag verrichten, zonder 
dat de manier waarop die controle dient te verlopen 
echt is geregeld, dan zullen de betrokkenen dank zij 
dit amendement ten minste in hun normale bedrijfsuit 
oefening worden beschermd. Die verplichting bestaat 
eveneens voor fiscale aangelegenheden. 
De Minister is bereid die bepaling in de wettekst op 

te nemen, op voorwaarde dat zij als volgt wordt gefor 
muleerd : « De controles moeten derwijze gebeuren 
dat de normale uitoefening van de activiteit er niet 
door gehinderd wordt». 
De heer van Weddingen aanvaardt dat zijn amende 

ment aldus wordt gewijzigd. 

* 
* * 

De heer van Weddingen dient vervolgens amende 
ment n' 142 (stuk n" 1156/3) in dat in het eerste lid, 
het 1 ° wil weglaten. 

Spreker acht het niet aangewezen dat het Interven 
tiefonds van de beursvennootschappen te frequent in 
grijpt indien er geen vermoeden bestaat dat onregel 
matigheden worden begaan. 

Dit lid van artikel 52 kan best worden weggelaten. 
Wil men het toch behouden, dan dient minstens een 
objectief element, een vermoeden van onregelmatig 
heid te worden ingebouwd, waarop het Interventie 
fonds zich kan steunen om alle inlichtingen te doen 
overleggen over de organisatie, de werking, de positie 
en de verrichtingen van de beursvennootschap. 

M. 1!<111 Weddi11gc•11 introduit égulemont l'nmcndu 
nient n" 141 ( Doc. n" 11GG/314ui n pour obict de prévoir 
que les contrôles effectués par la Caisse d'intervcn 
tion des sociétés de bourse doivent être conduits de 
manière à ne pas entraver l'exercice de la profession 
ni les opérations en cours. 

Cette règle est imposée à la Caisse de Garantie des 
agents de change par l'article 17, § 2, de son Règle 
ment général. 

Comme le projet légalise les dispositions de con 
trôle qui étaient jusqu'ici de nature réglementaire, il 
paraît logique de reprendre la règle visée à l'article 17, 
§ 2 du Règlement général dans le présent projet de loi. 

Le Ministre constate que la formulation du texte 
proposé est très générale. En ce qui concerne les 
opérations en cours, le contrôle effectué par la Caisse 
d'intervention ne pourrait-il pas éventuellement 
aboutir à arrêter une opération en cours si celle-ci 
par ait dangereuse? 

Le membre fait observer que le présent projet de loi 
élargit fortement les pouvoirs de contrôle et d'investi 
gation de la Caisse de Garantie sans toutefois prévoir 
la moindre règle objective ou le moindre garde-fou. 

Si la Caisse d'intervention peut se permettre d'en 
quêter sur placer à tout bout de champ et sans que les 
modalités de ce contrôle soient véritablement défi 
nies, le présent amendement permet au moins de pro 
téger les intéressés dans l'exercice normal de leur pro 
fession. Cette obligation existe également én matière 
fiscale. 
Le Ministre se déclare prêt à insérer cette disposi 

tion pour autant qu'elle soit formulée de la manière 
suivante : « Les contrôles doivent être conduits de 
manière à ne pas entraver l'exercice normal de l'acti 
vité». 
M. van Weddingen accepte de modifier son amende 

ment en ce sens. 

* 
* * 

M. van Weddingen dépose ensuite l'amendement 
n° 142 (Doc. n° 1156/3) qui vise à supprimer le 1° de 
l'alinéa 1er. 

L'orateur estime qu'il ne s'indique pas de permettre 
des interventions fréquentes de la Caisse d'interven 
tion des sociétés de bourse lorsqu'il n'existe aucun 
indice d'irrégularité. 

Si l'on ne supprime pas le présent alinéa, il s'in 
dique au moins de stipuler la nécessité d'invoquer un 
élément objectif, un indice d'irrégularité sur lequel la 
Caisse d'intervention devrait s'appuyer pour se faire 
communiquer toutes informations relatives à l'or 
ganisation, au fonctionnement, à la situation et aux 
opérations de la société de bourse. 
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Een ander lid merkt op dat in het eerste lid, 3"', 
wordt bepaald dat het Interventiefonds onderzoek 
kan verrichten en alle nuttige stukken kan krijgen, 
met name wanneer het op grond van aanwijzingen 
meent te mogen aannemen dat onregelmatigheden 
werden begaan. Mag men die bepaling samen lezen 
met het 1 ° en het 2° van dit artikel? 
De Minister antwoordt ontkennend. Dit artikel 

maakt een duidelijk onderscheid tussen : 
1) het uitoefenen van een normale routinecontro 

le; 
2) het uitoefenen van een grondiger onderzoek, op 

grond van aanwijzingen. 
In 1975 werden maatregelen genomen om de con 

trole tot zijn juiste proporties terug te brengen. Het 
was de bedoeling om het zenden van een controleur 
naar een vennootschap niet noodzakelijk te interpre 
teren als een aanwijzing dat er onregelmatigheden of 
ernstige leemten in de organisatie of werking van een 
vennootschap waren. 

In het eerste lid, 1 °, wordt de wettelijke basis gelegd 
op grond waarvan het Interventiefonds een routine 
controle kan verrichten. De Minister pleit derhalve 
voor het behoud van de voorliggende tekst. 

* 
* * 

De heer van Weddingen dient amendement n/ 143 
(stuk n" 1156/3) in dat in artikel 52, eerste lid, 2°, de 
woorden « andere dan in artikel 12, § 1, 8°, bedoelde » 
wil weglaten. 

Krachtens artikel 12, § 1, 8°, van dit ontwerp is het 
Interventiefonds niet bevoegd om een onderzoeks- en 
expertiserecht uit te oefenen wat transacties en make 
laarslonen betreft. Dit ontwerp doet bijgevolg een 
rechtsvacuüm ontstaan, aangezien die bevoegdheid 
aan geen enkele andere instelling wordt overgedragen. 
· De Minister wijst erop dat die opdracht werd toever 
trouwd aan de Beurscommissie, die krachtens de arti 
kelen 22 tot 27 van dit ontwerp toeziet op de naleving 
van de verplichtingen terzake. 
De heer van Weddingen trekt zijn amendement in. 

Stemmingen 

Amendement n" 140 van de heren van Weddingen 
en Kubla wordt met 13 tegen 3 stemmen en 1 onthou 
ding verworpen. 

Amendement n' 141 van de heren van Weddingen 
en Kubla, zoals het werd gewijzigd, wordt eenparig 
aangenomen. 

Amendement n' 142 van de heren van Weddingen 
en Kubla wordt met 14 tegen 3 stemmen verworpen. 

Artikel 52 wordt met 16 stemmen en 1 onthouding 
aangenomen. 

Un autre membre fuit observer qu'à l'alinéa 1··r, :J", 
il est prévu que la Caisse d'intervention peut enquêter 
et se faire communiquer tous les documents utiles, no 
tamment lorsque des indices la portent à croire que 
des irrégularités ont été commises. Peut-on considérer 
que cette disposition est cumulative et doit être lue en 
complément du 1 ° et du 2° de cet article? 
Le Ministre répond que non. Le présent article 

établit une distinction nette entre : 
1) l'exercice d'un contrôle normal, de routine; 

2) l'exercice d'un contrôle plus approfondi, sur la 
base d'indices. 

En 1975, des dispositions ont été prises en vue de 
dédramatiser le contrôle. On a voulu faire en sorte que 
l'envoi d'un contrôleur dans une société ne soit pas 
nécessairement interprété comme un indice d'irrégu 
larité ou de lacunes graves dans l'organisation ou le 
fonctionnement d'une société. 

L'alinéa 1er, 1 ° donne la base légale pour permettre 
à la Caisse d'intervention d'exercer le contrôle de 
routine. C'est pourquoi le Ministre plaide en faveur du 
maintien du texte actuel. 

* 
* * 

M. van Weddingen introduit l'amendement n° 143 
(Doc. n° 1156/3) qui vise à supprimer les mots « autres 
que celles visées à l'article 12, § 1 •r, 8° » à l'article 52, 
alinéas i-, 2°. 

L'article 12, § 1er, 8° du présent projet exclut des 
compétences de la Caisse d'intervention, le pouvoir 
d'enquête et d'expertise en ce qui concerne les 
transactions et les courtages. Le présent projet crée 
donc un vide juridique étant donné que cette 
compétence n'est dévolue à aucune autre instance. 
Le Ministre indique que cette mission a été confiée 

à la Commission de la Bourse qui veille au respect des 
obligations en la matière en vertu des articles 22 à 27 
du présent projet. 
M. van Weddingen retire son amendement. 

Votes 

L'amendement n° 140 de MM. van Weddingen et 
Kubla est rejeté par 13 voix contre 3 et 1 abstention. 

L'amendement n° 141 de MM. van Weddingen et 
Kubla, tel que modifié, est adopté à l'unanimité. 

L'amendement n° 142 de MM. van Weddingen et 
Kubla est rejeté par 14 voix contre 3. 

L'article 52 est adopté par 16 voix et 1 abstention. 
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Art. 5:3 

De heer van Weddingcm dient een amendement 
11' 144 (stuk n" 1156/3) in dat het Interventiefonds van 
de beursvennootschappen de kosten wil laten dragen 
wanneer het aan de commissarissen-revisoren van 
een beursvennootschap vraagt aan het Fonds verslag 
uit te brengen. 
De Minister wijst erop dat dit probleem in het huis 

houdelijk reglement van het Interventiefonds moet 
worden geregeld. 

Voor die aangelegenheid wordt het gemeen recht 
toegepast (vennootschapsrecht). De vergoeding van 
de commissaris-revisor komt dus ten laste van de 
beursvennootschap. 

Vraag is of de commissaris-revisor van de beursven 
nootschap een bijkomende vergoeding kan eisen in 
dien hij aan het Interventiefonds verslag moet uit 
brengen. 

De gecoördineerde wetten op de handelsven 
nootschappen voorzien in de mogelijkheid om een 
bijkomende vergoeding toe te kennen voor uitzonder 
lijke prestaties, op voorwaarde dat de algemene ver 
gadering van de betrokken vennootschap ervan in 
kennis wordt gesteld. 

Stemmingen 

Amendement n" 144 van de heren van Weddingen 
en Kubla wordt met 13 tegen 3 stemmen en 1 onthou 
ding verworpen. 

Artikel 53 wordt met 15 stemmen en 2 onthoudin 
gen aangenomen. 

Art. 54 

De heer van Weddingen dient amendement n' 145 
(stuk n" 1156/3) in dat het Interventiefonds van de 
beursvennootschappen wil verplichten aan te geven 
wat er precies moet veranderen wanneer het Fonds 
constateert dat een beursvennootschap niet correct 
werkt, dat haar beheer of haar financiële positie niet 
voldoende waarborgen biedt of dat haar administra 
tieve dan wel boekhoudkundige organisatie of haar 
interne controle ernstige leemten vertoont. 
De Minister is van oordeel dat de taak van het 

Interventiefonds beperkt moet blijven tot het vast 
stellen van ernstige leemten en het bepalen van de 
termijn waarbinnen zulks dient te worden verholpen. 
Er bestaan verschillende manieren om bijvoorbeeld 

een doeltreffende interne controle te organiseren. Het 
Interventiefonds mag de betrokken beursvennoot 
schap geen welbepaald systeem opleggen. 
De heer van Weddingen trekt zijn amendement in. 

Stemming 

Artikel 54 wordt ongewijzigd eenparig aangenomen. 

Ait. li:J 

M. van Weddingen introduit un amendement n" 144 
(Doc. n" 1156/3) qui vise à faire supporter les frais par 
la Caisse d'intervention des sociétés de bourse lorsque 
celle-ci demande aux commissaires-réviseurs d'une 
société de bourse de lui adresser un rapport. 

Le Ministre indique que cette question devrait être 
réglée dans le règlement d'ordre intérieur de la Caisse 
d'intervention. 

Dans ce domaine il y a application du droit commun 
( droit des sociétés). La rémunération du commissaire 
réviseur est à charge de la société de bourse. 

La question est de savoir si le commissaire-réviseur 
peut exiger un supplément de rémunération de la 
société de bourse s'il est appelé à adresser un rapport 
à la Caisse d'intervention. 

Les lois coordonnées sur les sociétés commerciales 
prévoient la possibilité d'attribuer une rémunération 
supplémentaire couvrant des prestations exception 
nelles moyennant information del' assemblée générale 
de la société concernée. 

Votes 

L'amendement n° 144 de MM. van Weddingen et 
Kubla est rejeté par 13 voix contre 3 et 1 abstention. 

L'article 53 est adopté par 15 voix et 2 abstentions. 

Art. 54 

M. van Weddingen introduit l'amendement n° 145 
(Doc. n° 1156/3) qui vise à obliger la Caisse d'inter 
vention des sociétés de bourse à préciser les remèdes 
à apporter lorsque celle-ci constate qu'une société de 
bourse ne fonctionne pas correctement, que sa gestion 
ou sa situation financière n'offre pas de garanties 
suffisantes ou que son organisation administrative ou 
comptable ou son contrôle interne présente des lacu 
nes graves. 
Le Ministre estime que le rôle de la Caisse d'inter 

vention doit se limiter à constater l'existence de lacu 
nes graves et à fixer le délai dans lequel il doit y être 
rémédié. 

Il existe, par exemple, plusieurs manières d'orga 
niser un contrôle interne adéquat. Il n'appartient pas 
à la Caisse d'intervention d'imposer un système plutôt 
qu'un autre à la société de bourse concernée. 
M. van Weddingen retire son amendement. 

Vote 

L'article 54 est adopté, sans modification, à l'una 
nimité. 
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Art. M 

De heer m11 Weddi111-fen dient amendement 11' 146 
(stuk n' 1156/3) in dat het tweede lid wil weglaten. 

Het lid vraagt of dat lid geen doublure vormt met 
artikel 54, * 1, dat op zijn beurt al de bepalingen weer 
geeft van artikel 25, * 1, van het koninklijk besluit 
n" 185 van 9 juli 1935 op de bankcontrole en het uit 
gifteregime voor titels en effecten (Belgisch Staatsblad 
van 10 juli 1935). 

Hij wil eveneens weten of die bepaling wel degelijk 
aan de Raad van State werd voorgelegd. 

Hij vestigt de aandacht op het feit dat dit artikel 
met name verwijst naar het begrip bijzonder mecha 
nisme « dat tot doel of tot gevolg heeft inbreuken te 
organiseren op de fiscale wetgeving en dat een mede 
plichtigheid insluit, tussen de instelling en de cliënt, 
met het oog op belastingontduiking.» (artikel 235, 
§ 5, van het Wetboek van de inkomstenbelastingen). 
Dat begrip werd in ons fiscaal recht ingevoerd door 
artikel 35 van de wet van 8 augustus 1980 betreffende 
de budgettaire voorstellen 1979-1980 (Belgisch Staats 
blad van 15 augustus 1980,. 

Een soortgelijke bepaling werd in artikel 39 van 
het koninklijk besluit n' 185 van 9 juli 1935 op de 
bankcontrole en het uitgifteregime voor titels en ef 
fecten (Belgisch Staatsblad van 10 juli 1935)ingevoerd 
door artikel 53 van de wet van 30 juni 1975 betref 
fende het statuut van de banken, de private spaarkas 
sen en bepaalde andere financiële instellingen (Bel 
gisch Staatsblad van 2 augustus 1975). 

De Minister wijst erop dat artikel 54 van het ontwerp 
de te volgen procedure regelt indien het Interven 
tiefonds constateert dat een beursvennootschap proble 
men heeft of in een onregelmatige toestand verkeert. 

Artikel 55 neemt ten aanzien van het Interven 
tiefonds de bepalingen over van artikel 39 van het ko 
ninklijk besluit n" 185 van 9 juli 1935 in verband met 
de fiscale aangelegenheden en bijzondere mechanis 
men met het doel of het gevolg belastingontduiking 
door derden te bevorderen. 

Dit artikel geeft in feite een wettelijke grond aan 
wat de Beurscommissies sinds 1976-1977 toepassen; 
die hebben vanaf dan aanbevelingen gepubliceerd om 
de effectenmakelaars ertoe aan te zetten in verband 
met de bijzondere mechanismen de fiscale plichtenleer 
toe te passen. 

Dit artikel verleent aan het Interventiefonds de 
bevoegdheden die aan de Bankcommissie waren toe 
gekend inzake aanwijzingen van fraude bij de banken. 

Voorts bevestigt de Minister dat die bepaling reeds 
was opgenomen in artikel 43, § 3, van het voorontwerp 
van wet dat voor advies van de Raad van State werd 
voorgelegd. 

De oorspronkelijke tekst van het voorontwerp 
(artikel 43, § 3) verwees alleen naar de bepalingen 
van artikel 25 van koninklijk besluit n" 185 van 9 juli 
1935 die van toepassing zijn op de beslissingen die op 
grond van§§ 1 en 2 van datzelfde artikel zijn genomen. 

Art. M 

M. van Weddingen introduit l'amendement 11" J4(i 
(Doc. n" 1156/3) qui a pour objet de supprimer l'ali 
néa 2. 

Le membre se demande si cet alinéa ne fait pas 
double emploi avec l'article 54, * l'"', qui reproduit 
déjà les dispositions de l'article 25, * 1"", de l'arrêté 
royal n" 185 du 9 juillet 1935 sur le contrôle des ban 
ques et le régime des émissions de titres et valeurs 
(Moniteur belge du 10 juillet 1935). 

Il souhaiterait également savoir si cette disposition 
a bien été soumise au Conseil d'Etat. 

Il attire l'attention sur le fait que le présent article 
fait notamment référence à la notion de mécanisme 
particulier « ayant pour but ou pour effet d'organiser 
des infractions à la loi fiscale et qui implique une com 
plicité de l'établissement et du client dans un but de 
fraude fiscale » (article 235, § 5, du Code des impôts 
sur les revenus). Cette notion a été introduite dans 
notre droit fiscal par l'article 35 de la loi du 8 août 
1980 relative aux propositions budgétaires 1979-1980 
(Moniteur belge du 15 août 1980). 

Une disposition analogue a été introduite à l'ar 
ticle 39 de l'arrêté royal n° 185 du 9 juillet 1935 sur le 
contrôle des banques et le régime des émissions de 
titres et valeurs (Moniteur belge du 10 juillet 1935), 
par l'article 53 de la loi du 30 juin 1975 relative au 
statut des banques, des caisses d'épargne privées et 
de certains autres intermédiaires financiers (Moniteur 
belge du 2 août 1975). 
Le Ministre indique que l'article 54 du projet règle 

la procédure à suivre lorsque la Caisse d'intervention 
constate qu'une société de bourse rencontre des pro 
blèmes ou est en situation irrégulière. 

L'article 55 reprend, à l'égard de la Caisse d'in 
tervention, les dispositions de l'article 39 de l'arrêté 
royal n° 185 du 9 juillet 1935 portant sur la matière 
fiscale et les mécanismes particuliers ayant pour but 
ou pour effet de favoriser la fraude fiscale par des 
tiers. 

Le présent article consacre en fait sous l'angle légal 
la pratique suivie depuis 1976- 77 par les Commis 
sions des Bourses qui, dès ce moment, avaient publié 
des recommandations enjoignant les agents de change 
à appliquer la déontologie fiscale ayant trait aux mé 
canismes particuliers. 

Il attribue à la Caisse d'intervention les pouvoirs 
attribués à la Commission bancaire en matière d'in 
dice de fraude dans les banques. 

D'autre part, le Ministre confirme que cette dispo 
sition figurait déjà à l'article 43, § 3, dans l'avant 
projet de loi qui a été soumis à l'avis du Conseil d'Etat. 

Le texte initial de l'avant-projet (article 43, § 3) se 
contentait de renvoyer aux dispositions de l'article 25 
de l'arrêté royal n° 185 du 9 juillet 1935 applicables 
aux décisions prévues en vertu des § 1 et 2 du même 
article. 
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Dt' Rand van State heeft. het volgende opgemerkt : 
" Gelet op de zwanrwichtigheid vun de maatregelen 
die in de pnragrafen 2 tot 7 van het voormelde ar 
t.ikel 25 in uitzicht worden gesteld en ter wille van een 
betere verstaanbaarheid, zou het beter zijn de aange 
haalde bepalingen van artikel 25 over te nemen en ze 
aan de tekst aan te passen; door die werkwijze zouden 
problemen van verwijzing naar een tekst die in de 
toekomst gewijzigd zou kunnen worden uit de weg 
kunnen worden gegaan. » (stuk n" 1156/1, blz. 198). 

De Regering heeft het advies van de Raad van State 
niet volledig gevolgd. De tekst van artikel 55 (het 
vroegere artikel 43, § 3) is explicieter, maar dit arti 
kel neemt de tekst van artikel 25, §§ 2 tot 7, niet 
volledig over. 

De Minister verzekert dat de ratio legis van de 
oorspronkelijke tekst hoe dan ook gehandhaafd blijft. 

Stemmingen 

Amendement n" 146 van de heren van Weddingen 
en Kubla wordt met 13 tegen 3 stemmen en 1 onthou 
ding verworpen. 

Artikel 55 wordt ongewijzigd met 15 tegen 2 stem 
men aangenomen. 

Art. 56 

De heer van Weddingen dient een amendement 
n' 147 (stuk n' 1156/3) in dat aan de Koning en niet 
aan de Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
regelgevende bevoegdheid wil toekennen met betrek 
king tot de vaststelling van de coëfficiënten die be 
stemd zijn voor het uitoefenen van de controle op de 
solvabiliteit en de beperking van de risico's die aan het 
bedrijf van de beursvennootschappen verbonden zijn. 
Hij verwijst naar het advies van de Raad van State 
(stuk n' 1156/1, blz. 173). 
De Minister vraagt de huidige tekst te behouden. 

Stemmingen 

Amendement n' 147 van de heren van Weddingen 
en Kubla wordt met 13 tegen 3 stemmen en 1 onthou 
ding verworpen. 

Artikel 56 wordt ongewijzigd met 14 tegen 
2 stemmen en 1 onthouding aangenomen. 

Art. 57 

De heer van Weddingen dient amendement n' 148 
(stuk n" 1156/3) in dat een tweevoudig oogmerk na 
streeft: 

1 ° zoals in artikel 59, § 1 van het ontwerp, waarin 
gesteld wordt dat de statuten van het Interventiefonds 
door de Koning op advies van de Beurscommissies 
worden vastgelegd, moet bepaald worden dat de Beurs 
commissies worden geraadpleegd wanneer de aan het 

Le Conseil d'Etat n fuit remarquer que " compte 
tenu dt' la grnvité dos mesures prévues aux pnrugrn 
phes 2 à 7 de l'article 25 précité et pom permettre une 
meilleure compréhension, il vaudrait mieux repro 
duire les dispositions visées de l'article 25 en les adap 
tant au texte; cette manière de procéder permettrait 
d'éviter des problèmes de référence à un texte qui 
pourrait être modifié dans l'avenir" moe. n" 1156/1, 
p. 198). 

Le Gouvernement n'a pas entièrement suivi l'avis 
du Conseil d'Etat : le texte de l'article 55 (ancien 
article 43, § 3) est plus explicite mais il ne reproduit 
pas intégralement le texte de l'article 25, § 2 à 7. 

Le Ministre assure qu'en tout cas, la philosophie 
même du texte initial reste inchangée. 

Votes 

L'amendement n° 146 de MM. van Weddingen et 
Kubla est rejeté par 13 voix contre 3 et 1 abstention. 

L'article 55 est adopté, sans modification, par 15 voix 
contre 2. 

Art.56 

M. van Weddingen introduit l'amendement n° 147 
(Doc. n° 1156/3) visant à attribuer au Roi et non à la 
Commission bancaire et financière le pouvoir régle 
mentaire en ce qui concerne la fixation des coefficients 
destinés à assurer le contrôle de la solvabilité et la 
limitation des risques découlant de l'activité des socié 
tés de bourse. Il renvoie à l'avis du Conseil d'Etat (Doc. 
n° 1156/1, p. 173). 

Le Ministre demande le maintien du texte actuel. 

Votes 

L'amendement n° 147 de MM. van Weddingen et 
Kubla est rejeté par 13 voix contre 3 et 1 abstention. 

L'article 56 est adopté, sans modification, par 14 voix 
contre 2 et 1 abstention. 

Art. 57 

M. van Weddingen introduit l'amendement n° 148 
(Doc. n° 1156/3) qui a un double objet : 

1 ° par analogie à l'article 59, § i-, du projet en 
vertu duquel les statuts de la Caisse d'intervention 
sont arrêtés par le Roi sur avis des Commissions des 
Bourses, il y a lieu de prévoir qu'en cas de retrait total 
ou partiel de la compétence de contrôle confiée à la 
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1 ntervuntiefonds toegewezen coutrolebovoogdheid 
geheel of gedeeltelijk wordt ingetrokken; 

2" dit amendement wil tevens de mogelijkheid dat 
de Koning de aan het Interventiefonds van de beurs 
vennootschappen toevertrouwde controlebevoegdhe 
den geheel of gedeeltelijk aan de Commissie voor het 
Bank-en Financiewezen zou overdragen, tot Ljanuari 
1994 uitstellen. 

In verband met het tweede punt is een lid benieuwd 
of het waar is dat daaromtrent een geheime overeen 
komst bestaat tussen de Bankcommissie, de Belgi 
sche Vereniging van Banken en de Minister van Fi 
nanciën. 
De Minister heeft er geen bezwaar tegen dat de 

Beurscommissies daarover worden geraadpleegd. 

Daarentegen wenst hij niet dat de datum van 
1 januari 1991 gewijzigd wordt om die uiterste datum 
te kunnen behouden waarop de statuten van het In 
terventiefonds op advies van de Beurscommissies en 
van de Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
moeten worden vastgesteld. Die statuten moeten in 
zonderheid op grond van artikel 59, § 1, van het 
ontwerp de samenstelling en de bevoegdheden van de 
beheersorganen bepalen. 

De Minister uit tevens de wens dat voor 1 januari 
1991 een akkoord bereikt wordt en dat te dien einde 
vóór diezelfde datum een koninklijk besluit kan wor 
den uitgevaardigd. 

Als dat gebeurt, verbindt de Minister zich om ge 
durende de huidige zittingsperiode geen gebruik te 
maken van de bij artikel 57 van het ontwerp aan de 
Koning toegekende mogelijkheid om de aan het In 
terventiefonds toevertrouwde controlebevoegdheden 
aan de Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
over te dragen. 

Stemmingen 

Punt 1 van amendement n" 148 van de heren van 
Weddingen en Kubla wordt eenparig aangenomen. 

Punt 2 van amendement n" 148 van de heren van 
Weddingen en Kubla wordt met 14 tegen 3 stemmen 
verworpen. 

Artikel 57 wordt met 15 stemmen en 2 onthoudin 
gen aangenomen. 

Afdeling V 

Het Interventiefonds van de beursvennootschappen 

Art. 58 

De heren Van Rompuy, Lisabeth en Loones dienen 
een amendement n: 171 in (stuk n' 1156/3) dat de 
overeenstemming tussen de Nederlandse en de Franse 
versie van artikel 58, § 1, wil herstellen. 
De heer Van Rompuy c.s. trekt amendement n" 51 

(stuk n" 1156/3) met dezelfde strekking in. 

Caisse d'intervention, les Commissions des Bourses 
soient consultées. 

2° le présent amendement vise également à post 
poser au 1,,,. janvier 1994 la possibilité pour le Roi de 
transférer, en tout ou en partie, à la Commission 
bancaire et financière, les compétences de contrôle 
confiées à la Caisse d'intervention des sociétés de 
bourse. 

Concernant le second point, un membre souhaite 
rait savoir s'il est exact qu'il existe, à ce propos, un 
accord secret entre la Commission de la Bourse, l'Asso 
ciation Belge des Banques etle Ministre des Finances. 

Le Ministre ne voit pas d'objection à ce que les 
Commissions des Bourses soient consultées en la 
matière. 

Par contre, il ne souhaite pas que la date du 
1 .,. janvier 1991 soit modifiée afin de maintenir cette 
échéance avant laquelle les statuts de la Caisse d'in 
tervention devront être arrêtés sur avis des Commis 
sions des Bourses et de la Commission bancaire et 
financière. Ces statuts détermineront notamment la 
composition et les attributions de ses organes de 
gestion en exécution de l'article 59, § 1er, du projet. 

Le Ministre souhaite que l'on ait abouti à un accord 
et qu'un arrêté royal puisse être pris à cet effet avant 
le l•r janvier 1991. 

Si tel est le cas, le Ministre prend l'engagement de 
ne pas utiliser pendant la présente législature le 
pouvoir donné au Roi par l'article 57 du projet de 
transférer à la Commission bancaire et financière, les 
compétences de contrôle confiées à la Caisse d'in 
tervention. 

Votes 

Le point 1 de l'amendement n° 148 de MM. van 
Weddingen et Kubla est adopté à l'unanimité. 

Le point 2 de l'amendement n° 148 de MM. van 
Weddingen et Kubla est rejeté par 14 voix contre 3. 

L'article 57 est adopté par 15 voix et 2 abstentions. 

Section V 

De la Caisse d'intervention des sociétés de bourse 

Art. 58 

MM. Van Rompuy, Lisabeth et Loones introduisent 
l'amendement n° 171 (Doc. n° 1156/3) qui vise à rétablir 
la concordance entre la version française et néerlan 
daise à l'article 58, § 1 •r. 
M. Van Rompuy et consorts retirent l'amendement 

n° 51 (Doc. n° 1156/3) qui a la même portée. 
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De Minister stemt met dt' wij,dging- in. 1 Le Ministr« npprouve ln modification. 

* 1 * 
* * 

De heer van Weddingen dient amendement n" 149 
(stuk n' 1156/3) in, dat de weglating op het oog heeft 
van de bij artikel 58, § 2, tweede lid, bedoelde bepaling 
waarin gesteld wordt dat « het jaarlijkse dividend 
voor de aandelen waarop werd ingeschreven niet 
meer dan 8 % van hun nominaal bedrag mag belopen 
en dat het terugvorderbaar is». 
Het Interventiefonds is een solidariteitsfonds dat 

optreedt ingeval een effectenmakelaar failliet gaat. 

Het is niet aangewezen dat dit Fonds aan zijn leden 
een dividend uitkeert, omdat het de rol van een soort 
van ziekenfondsverzekering vervult. 

* 
* * 

De heren Van Rompuy, Lisabeth en Loones dienen 
amendement n' 172 in (stuk n" 1156/3) dat eveneens 
artikel 58, § 2, tweede lid, wil wijzigen door de tweede 
en de derde zin te vervangen door de woorden « Het 
overschot van de opbrengsten op de kosten wordt bij 
de interventiemiddelen gevoegd. De vennoten hebben 
enkel recht op de terugbetaling van hun aandelen». 

De tekst van het derde lid wordt eveneens door een 
nieuwe bepaling vervangen : « De aandelen zijn terug 
betaalbaar; zij kunnen niet worden verkocht noch 
overgedragen». 

Die bepalingen zijn beter aangepast aan de bijzon 
dere aard van het Interventiefonds. 
De Minister wijst erop dat dit amendement, net als 

amendement n' 149 van de heren van Weddingen en 
Kubla, de idee van een dividend laat vallen en inte 
gendeel bepaalt dat het eventuele overschot van de 
opbrengsten op de kosten bij de interventiemiddelen 
moet worden gevoegd, ten einde het Interventiefonds 
maximaal te consolideren. 
Een van de indieners van amendement n: 149 vraagt 

zich af of niet beter kan worden gespecificeerd dat « de 
leden geen enkel recht op de reserves hebben, onver 
minderd de door de leden van de W aarborgkas van de 
wisselagenten verworven rechten. 
De Minister merkt op dat de vorige spreker verwijst 

naar de huidige situatie. Het reglement van de Waar 
borgkas heeft voor de wisselagenten immers in een 
aantal pensioenrechten voorzien. De toekenning van 
die rechten zal worden geregeld vooraleer de W aar 
borgkas het Interventiefonds van de beursvennoot 
schappen wordt. 

De reserves die nodig zijn voor het nakomen van die 
verplichting, zullen van het Interventiefonds worden 
afgenomen om aan een speciaal daartoe bestemd 
fonds te worden toevertrouwd. 

Vervolgens zullen de pensioenrechten niet langer 
ten laste van het Interventiefonds komen. 

* * 
M. van Weddingen dépose l'amendement n" 149 

(Doc. n" 1156/3) qui a pour objet de supprimer la 
disposition visée à l'article 58, § 2, alinéa 2, qui stipu 
le que « le dividende annuel attribué aux parts sous 
crites ne peut dépasser huit pour cent du montant 
nominal de celles-ci; il est récupérable ». 

La Caisse d'intervention est une caisse de solida 
rité qui intervient dans le cas de faillite d'un agent de 
change. 

La distribution d'un dividende par celle-ci à ses 
membres ne se conçoit pas, vu son rôle d'assurance de 
type mutualiste. 

* 
* * 

MM. Van Rompuy, Lisabeth et Loones introduisent 
l'amendement n° 172 (Doc. n° 1156/3) qui vise égale 
ment à modifier l'article 58, § 2, alinéa 2 en rem 
plaçant le texte à partir de « Le dividende annuel » par 
« L'excédent des produits sur les charges est porté aux 
ressources d'intervention. Les associés n'ont droit 
qu'au remboursement de leurs parts». 

Le texte de l'alinéa 3 est également remplacé par 
une nouvelle disposition : « Les parts sont rembour 
sables; elles ne sont ni cessibles, ni transmissibles». 

Ces dispositions sont mieux adaptées à la nature 
particulière de la Caisse d'intervention. 
Le Ministre signale que, tout comme l'amendement 

n° 149 de MM. van Weddingen et Kubla, le présent 
amendement vise à supprimer l'idée de dividende et 
de dire, au contraire, que s'il y a un excédent des 
produits sur les charges, il est automatiquement porté 
aux ressources d'intervention, ceci afin de consolider 
au maximum la Caisse d'intervention. 

Un des auteurs de l'amendement n° 149 se demande 
dans quelle mesure il ne vaudrait pas mieux spécifier 
que « les membres n'ont aucun droit sur les réserves, 
sans préjudice des droits acquis aux membres de la 
Caisse de Garantie des agents de change ». 
Le Ministre fait remarquer que le préopinant fait 

référence à la situation actuelle dans la mesure où 
certains droits en matière de pensions ont été conférés 
aux agents de change par le Règlement de la Caisse de 
Garantie. L'attribution de ces droits sera réglée avant 
la transformation de la Caisse de Garantie en Caisse 
d'intervention des sociétés de bourse. 

Les réserves nécessaires pour rencontrer cette 
obligation seront prélevées au niveau de la Caisse 
d'intervention et confiées à un fonds spécial. 

Ensuite il n'y aura plus de droits de pension à 
charge de la Caisse d'intervention. 
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Krachtens artikel 92 van dit ontwerp, aldus de 
Minister. oefent II het Interventiefonds van de 
beursvennootschappen als bedoeld in artikel 58 (. .. ) 
zijn taak om de goede afloop te verzekeren van de 
professionele verplichtingen van de effectenmake 
laars uit zolang laatstgenoemden, met toepassing van 
artikel 81, hun bedrijf kunnen uitoefenen buiten de 
rechtsvorm van de vennootschap ». 

* 
* * 

De heer van Weddingen trekt amendement n: 149 
(stuk n" 1156/3) in, aangezien met amendement nr 172 
van de heren Van Rompuy, Lisabeth en Loones, zij het 
in een andere vorm, hetzelfde doel wordt bereikt. 

* 
* * 

De heer Van Rompuy c.s. trekt amendement n r 50 in 
(stuk n' 1156/3) dat precies dezelfde strekking heeft 
als amendement n" 172. 

Stemmingen 

De amendementen nrs 171 en 172 van de heren Van 
Rompuy, Lisabeth en Loones worden eenparig aan 
genomen. 

Artikel 56 wordt eenparig aangenomen. 

Art. 59 

De heer Daems stelt amendement n' 205 (stuk 
n" 1156/3) voor dat ertoe strekt de statuten van het In 
terventiefonds bij wet in plaats van bij koninklijk 
besluit vast te leggen. 

De Minister geeft de voorkeur aan een regeling bij 
koninklijk besluit. Hij verwijst daarvoor naar de 
bespreking van amendement n" 17 4 van de heer Daems 
bij artikel 7. 

* 
* * 

De heer Defosset c.s. stelt amendement nr 181 voor 
(stuk n' 1156/3) dat ertoe strekt de woorden « en 
-beperkingen » weg te laten. 

Artikel 14 van het koninklijk besluit van 19 no 
vember 1967 tot vaststelling van de statuten van de 
« Waarborgkas », garandeerde de cliënten van een 
effectenmakelaar een schadeloosstellingswaarborg à 
100 % wanneer zich een schadegeval voordoet. De 
enige beperking die aan de schadeloosstelling was 
opgelegd bestond erin dat de door de Kas gestorte 
bedragen niet hoger mochten liggen dan de helft van 
haar financiële activa. 

De tweede paragraaf van artikel 59 van het ontwerp 
bepaalt evenwel dat de financiële interventiemo- 

Le Ministre précise qu'en vertu de l'article H2 du 
présent projet II la Caisse d'intervention des sociétés 
de bourse visée à l'article 58 exerce sa fonction de 
couverture de la bonne fin des engagements profes 
sionnels des agents de change aussi longtemps que 
ceux-ci peuvent, par application de l'article 81, exer 
cer leur activité sans l'avoir constituée sous forme de 
société». 

* 
* * 

M. van Weddingen retire son amendement n° 149 
(doc. n° 1156/3) étant donné que l'amendement n° 172 
de MM. Van Rompuy, Lisabeth et Loones rencontre, 
sous une autre forme, le même objectif. 

* 
* * 

M. Van Rompuy et consorts retirent l'amendement 
n° 50 (Doc. n° 1156/3) qui a exactement la même portée 
que l'amendement n° 172. 

Votes 

Les amendements n°• 171 et 172 de MM. Van 
Rompuy, Lisabeth et Loones sont adoptés à l'unani 
mité. 

L'article 58 est adopté à l'unanimité. 

Art.59 

M. Daems dépose l'amendement n° 205 (Doc. n° 1156/ 
3) qui vise à fixer les statuts de la Caisse d'interven 
tion dans la loi plutôt que par arrêté royal. 

Le Ministre estime qu'il est préférable de maintenir 
l'intervention du Roi. Il renvoie à la discussion de 
l'amendement n° 174 de M. Daems à l'article 7. 

* 
* * 

M. Defosset et consorts déposent l'amendement 
n° 181 (Doc. n° 1156/3) qui vise à supprimer les mots 
« et les limites » au paragraphe 2. 

L'article 14 de l'arrêté royal du 19 novembre 1967 
fixant les statuts de la« Caisse de Garantie », assurait 
aux clients de tout agent de change une garantie 
d'indemnisation à 100 % en cas de sinistre. En effet la 
seule limite fixée à l'indemnisation était que les 
sommes versées par la Caisse ne pouvaient dépasser 
la moitié de l'actif financier total de celle-ci. 

Or, le § 2 de l'article 59 du projet prévoit que les 
modalités et les limites des interventions financières 
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g·elijkhedon on-beperlûngen van het Fonds vastgesteld 
worden door het door de Koning vastgelegde alge 
meen reglement. 
De Minister verkiest de beperkingen te behouden. 

Als deze bepaling wordt geschrapt, zouden sommigen 
kunnen veronderstellen dat er geen enkele interven 
tiebeperking wordt opgelegd. Op dit ogenblik bestaan 
evenwel al beperkingen : in geen geval mag een ver 
goeding hoger liggen dan 50 % van alle financiële 
activa waarover de Waarborgkas van de wisselagen 
ten beschikt. 

Deze regeling schijnt evenwel niet te werken. Een 
aantal vertegenwoordigers van de Waarborgkas 
hebben ter zake dan ook meer soepelheid gevraagd. Zo 
stellen zij bijvoorbeeld voor de omvang van de in 
terventie aan te passen naargelang van de aard van 
de vorderingen en van de cliënteel (cliënten die over 
effecten of contant geld beschikken, bemiddelaars, 
enz.). 

De wijziging van de naam van de Waarborgkas in 
Interventiefonds gaat in dezelfde richting. 

Rekening houdend met deze toelichting trekt de 
heer Defosset zijn amendement n" 181 in. 

* 
* * 

De heren Van Rompuy, Lisabeth en Loones stellen 
amendement n' 173 (stuk n" 1156/3) voor dat ertoe 
strekt artikel 59, § 1, aan te vullen met het volgende 
lid: 

« De voorzitter van de raad van bestuur van het 
Interventiefonds wordt door de Koning benoemd uit 
een lijst met drie kandidaten die door deze raad van 
bestuurworden voorgedragen. De voorzitter mag geen 
enkele functie uitoefenen in de in artikel 3 bedoelde 
vennootschappen en instellingen». 
De Minister vraagt zich af of de Nationale Bank van 

België en het Herdisconterings- en Waarborginsti 
tuut niet moeten worden geschrapt van de lijst van 
vennootschappen en instellingen waarin de voorzit 
ter van de raad van bestuur van het Interventiefonds 
geen enkele functie mag uitoefenen. 
De indieners stemmen met deze wijziging van hun 

amendement in. 

* 
* * 

De heer van ·weddingen stelt amendement n' 150 
(stuk n" 1156/3) voor dat de verplichting wil opheffen 
om het advies van de Commissie voor het Bank- en 
Financiewezen in te winnen wanneer de statuten en 
het algemeen reglement van het Interventiefonds van 
de beursvenootschappen worden opgesteld. Op die 
manier wordt de procedure niet nodeloos ingewikkeld 
gemaakt. De adviezen van de Beurscommissies moeten 
volstaan. 
De Minister merkt op dat punt 1) van het amende 

ment n" 148 van de heren van Weddingen en Kubla op 

de lu Cuisse seront déterminées par Ic règlement 
général de celle-ci, arrêté par le Roi. 

Le Ministre estime qu'il est préférable de maintenir 
les limites. Si cette disposition était supprimée, d'au 
cuns pourraient supposer qu'aucune limite n'est 
imposée en matière d'intervention. 

Or, des limites existent déjà actuellement: une 
indemnisation ne peut en aucun cas dépasser 50 % de 
l'ensemble des actifs financiers de la Caisse de Garan 
tie des agents de change. 

Celle-ci semble toutefois ne pas s'avérer adéquate. 
Des représentants de la Caisse de Garantie ont expri 
mé le souhait de pouvoir disposer d'une plus grande 
souplesse en la matière. Ils suggèrent, par exemple, 
de pouvoir moduler le degré d'intervention selon la 
nature des créances et de la clientèle (clients dispo 
sant de titres ou d'espèces, intermédiaires, etc). 

La modification de la dénomination de la Caisse de 
Garantie en Caisse d'intervention va dans le même 
sens. 

Compte tenu de cette déclaration, M. Defosset re 
tire son amendement n° 181. 

* 
* * 

MM. Van Rompuy, Lisabeth et Loones déposent 
l'amendement n° 173 (Doc. n° 1156/3) qui vise à com 
pléter l'article 59, § 1er, par l'alinéa suivant: 

« Le président du conseil d'administration de la 
Caisse d'intervention est nommé par le Roi sur une 
liste de trois candidats présentée par ce conseil d'ad 
ministration. Le président ne peut exercer aucune 
fonction auprès des sociétés et établissements visés à 
l'article 3 ». 
Le Ministre se demandes 'il ne faudrait pas excepter 

la Banque nationale de Belgique et l'Institut de 
Réescompte et de Garantie dans la liste des sociétés et 
établissements auprès desquels le président du con 
seil d'administration de la Caisse d'intervention ne 
peut exercer aucune fonction. 
Les auteurs acceptent d'adapter leur amendement 

en ce sens. 

* 
* * 

M. van Weddingen introduit l'amendement n° 150 
(Doc. n° 1156/3) qui vise à supprimer l'obligation de 
recueillir l'avis de la Commission bancaire et finan 
cière lors de l'élaboration des statuts et du règlement 
général de la Caisse d'intervention des sociétés de 
bourse, et ce afin de ne pas alourdir la procédure. Les 
avis des Commissions des Bourses devraient suffire. 

Le Ministre fait observer qu'à l'article 57 le point 1 
de l'amendement n° 148 de MM. van Weddingen et 
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artikel 57 zopas werd aangenomen. Dat amendement 
strekt ertoe naast het advies van de permanente 
afdeling « financiële instellingen en markten » van de 
Hoge Raad van Financiën, het Interventiefonds en de 
Commissie voor het Bank- en Financiewezen, ook het 
advies van de Beurscommissies in te winnen in geval 
de bevoegdheden van het Interventiefonds aan de 
Commissie voor het Bank- en Financiewezen worden 
overgedragen. 

Bijgevolg trekt de heer van Weddingen zijn amende 
ment in. 

* 
* * 

De heer Defosset stelt amendement n' 28 (stuk n' 
1156/3) voor waarin wordt bepaald dat ook de huidige 
Waarborgkas van de wisselagenten deel moet 
uitmaken van de instellingen die de Koning van 
advies moeten dienen wanneer hij de statuten en het 
algemeen reglement van het Interventiefonds vastlegt. 
De Minister vraagt zich af in hoeverre het hier 

alleen maar een overgangsbepaling betreft, aange 
zien de Waarborgkas niet meer zal bestaan op het 
ogenblik dat men de statuten of het algemeen regle 
ment van het Interventiefonds eventueel wenst te wij 
zigen. 

De Minister garandeert dat de huidige Waarborgkas 
in elk geval om advies zal worden gevraagd op het 
ogenblik dat deze statuten en het algemeen reglement 
worden opgemaakt. 

Gelet op deze garantie trekt de heer Defosset zijn 
amendementn'28in. 

Stemmingen 

Het gewijzigde amendement n" 173 van de heren 
Van Rompuy, Lisabeth en Loones wordt eenparig 
aangenomen. 
Amendement n• 205 van de heer Daems wordt 

verworpen met 14 tegen 1 stem en 2 onthoudingen. 
Artikel 59 wordt met 16 stemmen tegen 1 aangeno 

men. 

Art.60 

De heer Daems dient een amendement n' 206 (stuk 
n• 1156/3) in dat dit artikel wil weglaten. 
Amendement n' 182 (stuk n" 1156/3) van de heer 

Defosset c.s. heeft dezelfde strekking. 
Eén van de indieners merkt op dat de Raad van 

State het onbillijk karakter van de afwijking van ar 
tikel 1252 van het Burgerlijk Wetboek beklemtoont: 
"Het ontworpen voorschrift is nieuw. Volgens ar 

tikel 8, § 1, derde lid, van het Algemeen Reglement 
van de Waarborgkas dat thans van kracht is, geschiedt 
de indeplaatsstelling in het geval dat de kas gedeelte 
lijk betaalt immers zonder afbreuk te doen aan de toe 
passing van artikel 1252 van het Burgerlijk Wetboek. 

Kubla, qui vise à requérir l'avis des Commissions des 
Bourses en plus de celui de la section permanente 
« Institutions et marchés financiers » du Conseil su 
périeur des Finances, de la Caisse d'intervention et de 
la Commission bancaire et financière en cas de trans 
fert des compétences de la Caisse d'intervention à la 
Commission bancaire et financière, vient d'être adopté. 

En conséquence, M. van Weddingen retire son 
amendement. 

* 
* * 

M. Defosset dépose l'amendement n° 28 (Doc. 
n° 1156/3) qui vise à inclure l'actuelle Caisse de Ga 
rantie des agents de change parmi les institutions 
devant donner leur avis au Roi lorsque celui-ci arrêtera 
les statuts et le règlement général de la Caisse d'in 
tervention. 
Le Ministre se demande dans quelle mesure il ne 

peut s'agir ici que d'une disposition transitoire étant 
donné que la Caisse de Garantie n'existera plus le jour 
où on voudrait éventuellement modifier les statuts ou 
le règlement général de la Caisse d'intervention. 

Le Ministre assure qu'en tout cas, l'actuelle Caisse 
de Garantie sera consultée lors de l'élaboration de ces 
statuts et du règlement général. 

Compte tenu de cette assurance, M. Defosset retire 
son amendement n° 28. 

Votes 

L'amendement n° 173 de MM. Van Rompuy, Lisa 
beth et Loones, tel que modifié, est adopté à l'unani 
mité. 

L'amendement n° 205 de M. Daems est rejeté par 
14 voix contre 1 et 2 abstentions. 

L'article 59 est adopté par 16 voix contre 1. 

Art.60 

M. Daems dépose un amendement n° 206 (Doc. 
n° 1156/3) visant à supprimer cet article. 
L'amendement n° 182 (Doc. n° 1156/3) de M. Defoe 

set et consorts a une portée identique. 
Un des auteurs indique que le Conseil d'Etat souligne 

le caractère inéquitable de la dérogation à l'article 1252 
du Code civil. 

« La règle en projet est nouvelle. En effet suivant 
l'article 8, § t=, alinéa 3, du règlement général de la 
Caisse de Garantie actuellement en vigueur, la subro 
gation en cas de paiement partiel de la Caisse de Ga 
rantie a lieu sans préjudice de l'application de l'article 
1252 du Code civil. 
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Voorzeker is de wetgever bevoegd om het in het 
voormelde artikel geformuleerde voorschrift te wij 
zigen door de voorrang voor de schuldeiser te vervan 
gen door een voorrang voor degene die de schuldvor 
dering gedeeltelijk heeft betaald en daardoor naar 
evenredigheid in de rechten van de gedeeltelijk be 
taalde schuldeiser treedt. 
Niettemin is het nieuwe voorschrift van dien aard 

dat het een situatie schept die onbillijk is voor de 
schuldeisers van een gefailleerde beursvennootschap. 

(. .. ) 
Het is een aangelegenheid van het Parlement om 

uit te maken of er grond is voor zo'n voorschrift( ... ). » 
(stuk n" 1156/1, blz. 200). 

* 
* * 

De heer van Weddingen dient ook een amendement 
n' 151 (stuk nr1156/3) in dat alleen de tweede zin van 
artikel 60 wil weglaten aangezien die bepaling van 
het ter zake vigerende gemeen recht afwijkt. De 
indiener ziet niet in waarom men de door het gemeen 
recht aan de spaarder toegekende waarborg zou af 
zwakken. 
De Minister benadrukt dat het hier om dezelfde 

regeling gaat als die welke geldt voor de bescherming 
van de bankdeposito's. 
De vorige spreker merkt op dat voor de verzekerin 

gen of de arbeidsongevallen een andere regel geldt. 
Zelfs indien het Fonds voor Arbeidsongevallen het 
slachtoffer onmiddellijk schadeloos stelt, behoudt deze 
alle rechten. 

* 
* * 

De Minister wijst erop dat het Interventiefonds in 
een mechanisme voorziet dat ingeval een beursven 
nootschap in gebreke blijft, binnen de kortst mogelijke 
tijd en ten belope van een bepaald bedrag, de schuld 
eisers schadeloos moet stellen. De bepaling van ar 
tikel 60 is een onmiddellijk gevolg van het door de 
oprichting van dat mechanisme beoogde doel. Als die 
schuldeisers eenmaal voor een bepaald bedrag schade 
loos werden gesteld, bestaat er geen enkele over 
tuigende reden meer om als regel te stellen dat de 
gedeeltelijk terugbetaalde schuldeisers voor het bedrag 
dat dat plafond overschrijdt, een voorkeursbehande 
ling moet krijgen ten opzichte van het Interventiefonds 
dat door de schadeloosstelling van die schuldeiser in 
zijn rechten is getreden. Er wordt geen onbillijke 
situatie geschapen. Iedere schuldeiser ontvangt het 
percent van de failliete boedel waarop hij recht heeft, 
en binnen de perken van zijn schuldvordering op de 
failliete vennootschap minstens het bij reglement 
vast te leggen maximumbedrag dat het Fonds aan één 
en dezelfde schuldeiser uitkeert. 

Certes, il est au pouvoir du législateur de modifier 
la règle énoncée dans l'article précité en remplaçant la 
préférence en faveur du créancier par une préférence 
en faveur de celui qui, ayant partiellement payé la 
créance, est subrogé, dans les droits du créancier 
partiellement payé. 

Néanmoins, la nouvelle règle est de nature à créer 
une situation inéquitable pour les créanciers d'une 
société de bourse faillie. 

( ... ) 
Il appartient au Parlement d'apprécier si une telle 

règle se justifie(. .. ). » (Doc. n° 1156/1, p. 200). 

* 
* * 

M. van Weddingen dépose également un amende 
ment n° 151 (Doc. n° 1156/3) qui vise uniquement à 
supprimer la deuxième phrase de l'article 60, étant 
donné que cette disposition déroge au droit commun 
en la matière. L'orateur ne voit pas pourquoi on dimi 
nuerait la garantie que le droit commun confère à 
l'épargnant. 
Le Ministre souligne qu'il s'agit du même régime 

que celui appliqué à la protection des dépôts bancai 
res. 
Le préopinant fait observer que la règle est différente 

en matière d'assurances ou d'accident du travail. Mê 
me si le Fonds des accidents du travail indemnise 
immédiatement la victime, celle-ci conserve tous ses 
droits. 

* 
* * 

Le Ministre souligne que la disposition de l'article 
60 découle tout directement de l'objectif qui est pour 
suivi par la création, au sein de la Caisse d'interven 
tion, d'un mécanisme visant, pour le cas de défaillance 
d'une société de bourse, à assurer dans les délais les 
plus brefs et à concurrence d'un montant déterminé, 
le désintéressement des créanciers. Une fois les créan 
ciers ainsi désintéressés à concurrence d'un montant 
déterminé, il n'y a pas de motif déterminant pour 
consacrer un traitement privilégié du créancier par 
tiellement remboursé, pour le montant de sa créance 
qui dépasse ce plafond, par rapport à la Caisse d'in 
tervention qui l'a désintéressé par paiement subroga 
toire. Il n'y a pas de situation inéquitable qui soit 
créée. Chaque créancier recevra le dividende de fail 
lite auquel il a droit et au moins, dans les limites de sa 
créance sur la société faillie, le montant maximum qui 
sera fixé par règlement pour l'intervention de la 
Caisse en faveur d'un même créancier. 
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Artikel 60 strekt ertoe het beginsel van de mini 
mumwaarborg te bekrachtigen en niet de bevoorrech 
te positie van de cliënt ten opzichte van het Fonds dat 
hen schadeloos heeft gesteld. 

Rekening houdend met die toelichting en omdat de 
wetgever van artikel 1252 van het Burgerlijk Wetboek 
kan afwijken, dat overigens geen bepaling van open 
bare orde is, trekt de heer Defosset amendement n' 182 
in. 

Stemmingen 

Amendement n" 151 van de heren van Weddingen 
en Kubla wordt met 13 tegen 3 stemmen en 1 onthou 
ding verworpen. 

Amendement n" 206 van de heer Daems wordt met 
14 tegen 3 stemmen verworpen. 
Artikel 60 wordt ongewijzigd met 14 tegen 1 stem 

en 2 onthoudingen aangenomen. 

Art. 61 en 62 

Bij die artikelen worden geen opmerkingen ge 
maakt. 
De artikelen 61 en 62 worden eenparig aangenomen. 

HOOFDSTUK VIII 

Buitenlandse beursinstellingen 

Afdelingl 

In België gevestigde 
buitenlandse beursinstellingen 

Art.63 

Bij dit artikel worden geen opmerkingen gemaakt. 
Artikel 63 wordt eenparig aangenomen. 

Afdeling li 

Dienstverlening in België door 
niet in België gevestigde 

buitenlandse beursinstellingen 

Art.64 

Bij dit artikel worden geen opmerkingen gemaakt. 
Artikel 64 wordt eenparig aangenomen. 

L'article 60 vise à consacrer le principe d'une ga 
rantie minimale, non un privilège du client il l'égard 
de la Caisse qui l'a désintéressé. 

Compte tenu de ces explications et étant donné que 
le législateur peut déroger à l'article 1252 du Code 
civil qui n'est d'ailleurs pas une disposition d'ordre 
public, Monsieur Defosset retire l'amendement n° 182. 

Votes 

L'amendement n° 151 de MM. van Weddingen et 
Kubla est rejeté par 13 voix contre 3 et 1 abstention. 

L'amendement n° 206 de M. Daems est rejeté par 
14 voix contre 3. 
L'article 60 est adopté, sans modification, par 14 voix 

contre 1 et 2 abstentions. 

Art. 61 et 62 

Ces articles n'ont donné lieu à aucune observation. 

Les articles 61 et 62 sont adoptés à l'unanimité. 

CHAPITRE VIII 

Des établissements de bourse étrangers 

Section pre 

Des établissements de bourse étrangers 
établis en Belgique · 

Art. 63 

Cet article n'a donné lieu à aucune observation. 
L'article 63 est adopté à l'unanimité. 

Section II 

De la prestation de services en Belgique 
par des établissements de bourse étrangers 

non établis en Belgique 

Art.64 

Cet article n'a donné lieu à aucune observation. 
L'article 64 est adopté à l'unanimité. 
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TI'l'EL li 

De andere markten voor effecten en andere 
financiële instrumenten 

HOOFDSTUK! 

Oprichting 

Art. 65 

De heer De Vlieghere verdedigt amendement n" 162 
(stuk n' 1156/3). Hij meent dat dit ontwerp op zich wel 
een lofwaardig doel nastreeft, maar kan niet in 
stemmen met de filosofie die aan Titel II van Boek II 
ten grondslag ligt. 

De bedoeling is immers nieuwe effectenmarkten en 
andere financiële instrumenten tot stand te brengen 
om zich aan de snel evoluerende financiële spitstech 
nologie te kunnen aanpassen en op die manier zoveel 
mogelijk winst te maken. Toch rijzen er vragen bij de 
gevolgen van dergelijke speculatieve opvattingen voor 
onze economie. 

Blijkbaar heeft de financiële wereld geen lessen 
getrokken uit de beurscrisis van 1929, die een gevolg 
was van de speculatiegolf van de jaren voordien. In 
1925 bestond bijvoorbeeld al een secundaire markt 
voor vastgoedopties. Spreker verwijst in dat verband 
naar het werk van J.K. Galbraith, « The Great Crash 
1929 »), London, 1955, Hamish-Hamilton, 186 blz. 

Elke vorm van speculatie is in feite gebaseerd op de 
verwachting dat als gevolg van prijsstijgingen winst 
kan worden gemaakt. Speculatie berust dus niet op 
winsten die economisch gezien daadwerkelijk zijn ge 
maakt, maar wel integendeel op het profijt dat uit 
eenvoudige manipulaties kan worden gehaald. 
Het ligt dan ook voor de hand dat elke speculatie 

golf slechts een bepaalde tijd kan duren. 

Spreker onderscheidt drie categorieën van kopers 
op de Beurs: 
a) de beleggers, die onze economie vers kapitaal 

bezorgen; 
b) de spaarders, die effecten kopen op de secun 

daire markt; 
c) de speculanten die, in tegenstelling tot beide an 

dere categorieën, niet de minste bijdrage aan de eco 
nomie leveren, aangezien zij uitsluitend voordeel wil 
len halen uit de transactie zelf en niet door het be 
leggen van kapitaal winst willen maken. 

De nieuwe financiële instrumenten waarvan sprake 
in de artikelen 65 e.v. (termijnovereenkomsten, op 
ties, beursindexovereenkomsten, enz.) dienen vol 
gens spreker alleen maar de speculatie en kunnen de 
economische bedrijvigheid sterk ontwrichten. Om die 

'l'ITHE II 

Des autres marchés en valeurs mobilières et 
en autres instruments financiers 

CHAPITRE 1,•r 

Création 

Art. 65 

M. De Vlieghere défend l'amendement n° 162 (Doc. 
n° 1156/3). Il estime que le présent projet poursuit des 
objectifs louables en tant que tels mais il ne peut 
souscrire à la philosophie qui sous-tend le Titre II du 
Livre II. 

Il s'agit ici en effet de permettre la mise en place de 
nouveaux marchés de valeurs mobilières et d'autres 
instruments financiers afin de s'adapter à l'évolution 
rapide de la technologie de pointe en matière finan 
cière, et ce dans le but de réaliser les profits les plus 
importants possibles. On peut toutefois s'interroger 
quant aux conséquences qu'auront de tels mouve 
ments spéculatifs sur notre économie. 

Il semble, à ce propos, que le monde financier n'ait 
pas su tirer les leçons de la crise boursière de 1929, 
conséquence du développement d'importants mouve 
ments de spéculation au cours des années précédentes. 
En 1925, il existait, par exemple, déjà un marché se 
condaire d'options en valeurs immobilières. L'interve 
nant renvoie à ce propos à l'ouvrage de J.K. Galbraith, 
The Great Crash 1929, London, 1955, Hamish-Hamil 
ton, 186 p. 

Toute forme de spéculation se base en fait sur l'at 
tente de la réalisation de bénéfices suite à une aug 
mentation des prix. Elle ne repose donc pas sur la 
réalisation de bénéfices réels d'un point de vue écono 
mique mais bien au contraire sur la réalisation de pro 
fits provenant de simples manipulations. 

De ce fait, il est également évident que tout mouve 
ment spéculatif ne peut durer que pendant une pério 
de déterminée. 

L'orateur distingue 3 catégories d'acheteurs sur le 
marché: 
a) les investisseurs, qui apportent de nouveaux 

capitaux dans notre économie; 
b) les épargnants, qui achètent des titres et valeurs 

existants sur le marché secondaire; 
c) les spéculateurs, qui n'ont, contrairement aux 2 

autres catégories, aucune utilité sur le plan écono 
mique dans la mesure où ils espèrent réaliser un profit 
provenant non pas du placement de capitaux mais 
bien exclusivement de la transaction elle-même. 

Les nouveaux instruments financiers dont il est , 
question dans les articles 65 et suivants (contrats à 
terme, options, contrats sur indices boursiers, etc) 
sont, selon l'orateur, des instruments de pure spécu 
lation, qui peuvent avoir un effet fortement déstabili- 
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reden maant spreker tot grote voorzichtigheid ter 
zake aan. 

De Regering moet eerst en vooral de kleine spaarder 
beschermen en de economische stabiliteit van ons 
land vrijwaren. Zij moet er dus op toezien dat derge 
lijke financiële instrumenten in het Belgische finan 
ciële centrum geen plaats krijgen. 

Spreker onderstreept tot slot ook de noodzaak om 
de structuren en de werking van de beursmarkten te 
reglementeren. 
De Minister van Financiën constateert dat uit de 

woorden van de vorige spreker duidelijk is gebleken 
dat moet worden nagedacht over de dreigende kloof 
tussen het eigenlijke economische leven en de geld 
economie ( « financiële luchtbel » die los van de funda 
mentele economische feiten de neiging heeft groter te 
worden). 

In dit wetsontwerp heeft de Regering zich helemaal 
niet laten leiden door de wens om die kloof nog te 
vergroten of de geldspeculatie te bevorderen. 

De modernisering van de Belgische financiële mark 
ten is om volgende redenen in ieder geval onontbeer 
lijk geworden : 

1) in onze maatschappij wordt het aandeel van de 
dienstverlening (meer bepaald van de financiële dien 
sten) steeds groter. De ervaring in het buitenland 
leert ons dat de ontwikkeling van de financiële dien 
sten een toegevoegde waarde met zich brengt en werk 
gelegenheid schept; 

2) modernisering is bovendien een conditio sine 
qua non geworden om in een moderne economie con 
currentieel te blijven : overheid en bedrijven moeten 
in de gunstigste omstandigheden toegang tot alle fi 
nanciële instrumenten kunnen krijgen. 

Dit wetsontwerp bevat een aantal regels die ervoor 
moeten zorgen dat de economische subjecten (over 
heid en bedrijven) dank zij de modernisering de beste 
financieringsvoorwaarden kunnen krijgen. Dat belet 
evenwel niet dat tegelijkertijd elke vorm van specula 
tie moet worden geweerd die de economie kan desta- 
biliseren. · · 

De Minister onderstreept ten slotte het belang van 
artikel 65, dat de wettelijke basis zal zijn voor de 
oprichting van nieuwe markten, die de financiële 
positie van onze Beurs zullen sterker maken. 

* 
* * 

De heer van Weddingen heeft een amendement 
n: 231 (stuk n• 1156/4) ingediend tot schrapping van 
dit artikel (alsmede van de artikelen 66, 67, 68, 69, 70 
en 71). 

Naar zijn oordeel worden door dit artikel (alsook 
door de artikelen 66 tot en met 71) verregaande vol 
machten verleend aan de Koning. 

Spreker verwijst in dit verband naar het advies van 
de Raad van State (stuk n" 1156/1, blz. 202). 

satuur sur l'activité économique. C'est pourquoi l'in 
tervenant enjoint à lu plus grande prudence en la ma 
tière. 

Le souci du Gouvernement doit être avant tout de 
protéger à la fois le petit épargnant et la stabilité éco 
nomique de notre pays. Il devrait donc veiller à écarter 
de tels instruments financiers de la place financière 
belge. 

L'orateur souligne enfin la nécessité de réglemen 
ter les structures et le fonctionnement des marchés 
boursiers. 
Le Ministre des Finances constate que la précédente 

intervention souligne l'utilité d'une réflexion sur le 
danger de divorce existant entre l'économie réelle et 
I' économie financière ( « bulle financière » qui a ten 
dance à gonfler indépendamment des réalités fonda 
mentales de l'économie). 

Dans le présent projet de loi, le Gouvernement n'est 
pas du tout animé par le désir d'encourager ce danger 
ou de favoriser la spéculation financière. 

Toutefois, il estime qu'il est aujourd'hui nécessaire 
de moderniser les marchés financiers belges parce 
que: 

1) nous évoluons vers une société où les services 
(notamment financiers) prennent une part croissante; 
des expériences étrangères nous montrent que le 
développement de services financiers peut être à l'origi 
ne de valeur ajoutée et de la création d'emplois; 

2) cette modernisation est devenue une condition 
de compétitivité indispensable dans une économie 
moderne : il faut que l'Etat et les entreprises puissent 
avoir accès, dans les meilleures conditions possibles, 
à toute la gamme des instruments de financement. 

Ce projet de loi contient un certain nombre de règles 
pour veiller à ce que la modernisation offre aux agents 
économiques (Etat et entreprises) les meilleures con 
ditions de financement sans toutefois permettre que 
se développe l'une ou l'autre forme de spéculation 
déstabilisante pour notre économie. 

Le Ministre conclut en soulignant l'importance de 
l'article 65, qui constituera la base légale permettant 
la création de nouveaux marchés, qui renforceront la 
position financière de notre Bourse. 

* 
* * 

M. van Weddingen présente un amendement n° 231 
(Doc. n° 1156/4) visant à supprimer cet article (ainsi 
que les articles 66, 67, 68, 69, 70 et 71). 

Il estime que cet article (ainsi que les articles 66 à 
71 inclus) attribuent des pouvoirs spéciaux très éten 
dus au Roi. 

L'intervenant renvoie à cet égard à l'avis du Conseil 
d'Etat (Doc. n° 1156/1, p. 202). 
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De Minisun: legt uit dat het, gelet op de snel évolue 
rende internntionnle context van levensbelang is voor 
ons land dat deze hervorming snel kan worden door 
gevoerd. 

* * 

De heer Daems heeft een amendement n' 207 (stuk 
n' 1156/3) ingediend met dezelfde strekking als dat 
van de heer van Weddingen. 
Het antwoord van de Minister heeft hem geenszins 

overtuigd. Als dit wetsontwerp dan zo dringend is, 
waarom wordt dan enkel voor wat de artikelen 65 tot 
en met 71 betreft gebruik gemaakt van deze « vol 
machttechniek »? 

Waarom krijgt het Parlement wel inspraak in de 
organisatie van de beursvennootschappen naar Bel 
gisch recht (de artikelen 33 tot en met 62 van het 
ontwerp) maar niet in de organisatie van de andere 
markten voor effecten en andere financiële instru 
menten? 

* 
* * 

De Voorzitter ziet in de bepalingen van de ar 
tikels 65 tot en met 71 geen verlening van bijzondere 
machten. Zij kunnen hooguit worden vergeleken met 
een kaderwet. In de wet zelf worden immers reeds 
modaliteiten vastgesteld. 
De Minister is het daarmee eens. De in de artikelen 

65 tot en met 71 georganiseerde markten zijn veel 
meer gespecialiseerd en veel kleiner van volume dan 
de klassieke beursmarkt. Het is dan ook niet onlo 
gisch dat de wetgever voor wat die nieuwe markten 
betreft de reglementering veel meer aan de Koning 
overlaat. 
Een volgende spreker is veeleer bekommerd om de 

inhoud van de reglementering die voor deze nieuwe 
markten zal worden tot stand gebracht. 

Hij begrijpt nochtans dat dergelijke reglemente 
ring bezwaarlijk volledig in wetteksten kan worden 
omgezet. 

Bepaalde van deze nieuwe markten zouden volgens 
hetn overigens beter niet bestaan. 
Een ander lid benadrukt dat deze delegatie van 

bevoegdheid aan de Koning - want dat is het eigen 
lijk toch wel - uitzondering moet blijven. 
Hij dringt er wel op aan dat de reglementering die 

de Koning voor deze nieuwe markten zal uitwerken 
zoveel mogelijk gelijklopend zou zijn met die voor de 
« klassieke » effectenbeurzen. 
Een volgende spreker verwacht dat in de toekomst 

deze nieuwe markten wel eens belangrijker zouden 
kunnen worden dan onze klassieke « binnen-beurs ». 
Hij betreurt dat de reglementering van deze nieuwe 

markten volledig aan de Koning wordt overgelaten. 
De parlementaire inbreng wordt daardoor beperkt tot 
de controle via interpellaties. 

Le Ministre explique, compte tenu de l'évolution 
rapide du contexte international, il est d'une impur 
tance vitale pour notre pays que cette réforme puisse 
être réalisée rapidement. 

* 
* * 

M. Daems présente un amendement n" 207 (Doc. 
n° 1156/3) dont la portée est identique à celle de 
l'amendement de M. van Weddingen. 

La réponse du Ministre ne l'a nullement convaincu. 
Si ce projet de loi est si urgent, pourquoi a-t-on recouru 
à cette technique des pouvoirs spéciaux uniquement 
pour les articles 65 à 71? 

Pourquoi le Parlement obtient-il voix au chapitre 
dans l'organisation des sociétés de bourse de droit 
belge (les articles 33 à 62 du projet) mais non dans 
l'organisation des autres marchés de valeurs mo 
bilières et autres instruments financiers? 

* 
* * 

Le Président ne voit pas en quoi les dispositions des 
articles 65 à 71 octroient des pouvoirs spéciaux au Roi. 
On peut les comparer tout au plus à une loi-cadre. La 
loi elle-même fixe en effet déjà des modalités. 

Le Ministre partage ce point de vue. Les marchés 
organisés dans les articles 65 à 71 sont beaucoup plus 
spécialisés et d'un volume beaucoup plus réduit que le 
marché boursier classique. Il n'est dès lors pas illo 
gique que le législateur laisse beaucoup plus de lati 
tude au Roi pour ce qui concerne la réglementation de 
ces nouveaux marchés. 

Un autre intervenant se soucie plutôt du contenu de 
la réglementation qui sera élaborée à l'égard de ces 
nouveaux marchés. 
Il comprend cependant qu'il soit difficile de traduire 

entièrement en textes légaux une telle réglementa 
tion. 
Il estime d'ailleurs qu'il serait préférable que cer 

tains de ces nouveaux marchés n'existent pas. 
Un autre membre souligne que cette délégation de 

pouvoirs au Roi - car c'est bien de cela qu'il s'agit - 
doit rester exceptionnelle, 

Il insiste cependant pour que la réglementation que 
le Roi élaborera pour ces nouveaux marchés s'inspire 
autant que possible de celle quis' applique aux bourses 
de valeurs mobilières dites « classiques ». 

Selon l'intervenant suivant, ces nouveaux marchés 
pourraient bien, à l'avenir, devenir plus importants 
que notre « bourse intérieure » classique. 

Il déplore que le soin de réglementer ces nouveaux 
marchés- soit exclusivement confié au Roi, ce qui 
limite l'apport du Parlement au contrôle exercé par le 
biais d'interpellations. 
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De Yoorzitte» merkt op dat in Purijs deze nieuwe 
markten niet bij wet doch bij decreet kunnen worden 
gecreët.>rd. 
Een lid citeert uit het advies van de Raad van State 

(stuk n" 1156/1, blz. 202). 
Het mag in ieder geval geen gewoonte worden voor 

het Parlement om dergelijke delegatie toe te staan. 
Dit kan slechts in uitzonderlijke gevallen. 

Werd de tekst van de artikels 65 tot en met 71 aan 
gepast, als gevolg van het advies van de Raad van 
State? 

De Minister antwoordt dat dit niet het geval is, ten 
zij misschien op detailpunten. 

De internationale financiële sector evolueert zeer 
snel. Wil men die evolutie op de voet kunnen volgen 
dan moet men onvermijdelijk een beroep doen op de 
techniek van de kaderwetten, zoals hier gebeurt. 
Het is echter duidelijk dat de Koning zich zoveel 

mogelijk zal inspireren op de bestaande beurs 
wetgeving. 

Stemmingen 

- Amendement n" 52 (stuk n" 1156/3) van de heer 
Van Rompuy c.s. wordt eenparig aangenomen 
( tekstverbetering). 
- Amendement n" 238 (stuk n" 1156/4) van de 

heer van Weddingen wordt eenparig aangenomen 
( tekstverbetering). 
- Amendement n" 162 van de heer De Vlieghere 

wordt verworpen met 12 tegen 1 stem en 1 onthou 
ding. 
- Amendement n' 207 van de heer Daems en het 

amendement n' 231 van de heer van Weddingen 
worden verworpen met 12 tegen 2 stemmen. 
- Artikel 65 wordt aangenomen met 12 tegen 

2 stemmen. 

Art.66 

De heer van Weddingen heeft een amendement 
nr 232 (stuk nr 1156/4) ingediend tot schrapping van 
artikel 66. 

Dit amendement hangt nauw samen met zijn amen 
dement (n" 231) bij artikel 65. 

* 
* * 

Hetzelfde geldt voor het amendement nr 215 (stuk 
n" 1156/3) van de heer Daems tot schrapping van het 
tweede lid van artikel 66, dat nauw samenhangt met 
diens amendement (n" 207) bij artikel 65. 

* 
* * 

De heer van Weddingen heeft ook nog een 
amendement in ondergeschikte orde (nr 239 - stuk 

Le Président l'ait observer qu'à Paris, ces nouveaux 
marchés peuvent être créés par décret et ne néces 
sitent donc pas une loi. 

Un membre cite un extrait de l'avis du Conseil 
d'Etat (Doc. n° 1156/1, p. 202). 

Le Parlement ne peut en aucun cas prendre l'ha 
bitude d'autoriser de telles délégations, qui ne se jus 
tifient que dans certains cas exceptionnels. 

Le texte des articles 65 à 71 a-t-il été adapté en 
fonction de l'avis du Conseil d'Etat? 

Le Ministre répond qu'il n'en a pas été ainsi, sauf 
peut-être pour quelques détails. 

Le secteur financier international évolue très vite. 
Pour pouvoir suivre cette évolution de près, il faut 
inévitablement recourir à la technique des lois-ca 
dres, comme c'est le cas en l'occurrence. 

Toutefois, il est évident que le Roi s'inspirera le plus 
possible de la législation boursière existante. 

Votes 

- L'amendement n° 52 de M. Van Rompuy (Doc. 
n° 1156/3) est adopté à l'unanimité (correction tech 
nique). 
- L'amendement n° 238 de M. van Weddingen 

(Doc. n° 1156/4) est adopté à l'unanimité (correction 
technique). 
- L'amendement n° 162 de M. De Vlieghere est 

rejeté par 12 voix contre une et une abstention. 

- L'amendement n° 207 de M. Daems et l'amende 
ment n° 231 de M. van Weddingen sont rejetés par 
12 voix contre 2. 
- L'article 65 est adopté par 12 voix contre 2. 

Art.66 

M. van Weddingen a présenté un amendement 
n° 232 (Doc. n° 1156/4) tendant à supprimer l'article 66. 

Cet amendement est étroitement lié à son amende 
ment n° 231 à l'article 65. 

* 
* * 

Il en va de même en ce qui concerne l'amendement 
n° 215 (Doc. n° 1156/3) de M. Daems tendant à suppri 
mer le deuxième alinéa de l'article 66, qui est étroite 
ment lié à son amendement (n° 207) à l'article 65. 

* 
* * 

M. van Weddingen a également présenté un amen 
dement en ordre subsidiaire (n° 239 - Doc. n° 1156/4) 
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n" l 156/4) ingediend eveneens tot schrapping van het 
tweede lid van artikel 66. 

Luidens dit tweede lid kan de Koning desgewenst 
zelfs koninklijk besluit n" 10 van 15 oktober 1934 (een 
bijzondere machtenbesluit dat enkel bij wet kan 
gewijzigd worden) aanpassen. 

De auteur van het amendement vindt zulks een 
buitensporige bevoegdheidsdelegatie, die overigens 
strijdig is met de Grondwet. 
De Minister merkt op dat de Regering dit bezwaar 

ondervangt via de indiening van haar eigen amende 
ment n' 22 (stuk n" 1156/3). 

Luidens dit amendement wordt artikel 66 immers 
vervangen door de tekst van de bepalingen van ko 
ninklijk besluit n" 10 van 15 oktober 1934 die precies 
betrekking hebben op het voorrecht van de profes 
sionele bemiddelaars. Op die manier zullen deze 
bepalingen opgenomen worden in een wet, zodat het 
grondwettelijk bezwaar verdwijnt. 

Als gevolg van deze uitleg van de Minister trekt de 
heer van Weddingen zijn amendement n" 239 in. 

Stemmingen 

- Amendement n' 22 van de Regering tot ver 
vanging van artikel 66 door een volledig nieuwe tekst 
wordt aangenomen met 12 tegen 1 stem en 1 onthou 
ding. 

Daardoor hebben de amendementen n= 215 ( van de 
heer Daems) en 232 (van de heer van Weddingen) 
geen reden van bestaan meer. 

Art. 67 

Door de heren Daems (amendement n: 216 - stuk 
n' 1156/3) en van Weddingen (amendement nr 233 - 
stuk n" 1156/4) wordt de schrapping van artikel 67 
voorgesteld. 

Deze amendementen hangen nauw samen met de 
amendementen n= 207 en 231 van dezelfde auteurs 
bij artikel 65. 

De Minister wijst op de woorden « zo nodig » in de 
aanhef van het artikel. Naar zijn oordeel wordt aldus 
tegemoetgekomen aan de door bepaalde leden (en 
door de Raad van State) geuite bekommernissen. 

Stemmingen 

- Het amendement n" 216 van de heer Daems en 
het amendement n" 233 van de heer van Weddingen 
worden verworpen met 12 tegen 1 stem en 1 onthou 
ding. 
- Artikel 67 wordt ongewijzigd aangenomen met 

12 tegen 1 stem en 1 onthouding. 

tendant, lui aussi, à supprimer le deuxième alinéa dei 
l'article 66. 

En vertu de ce deuxième alinéa, le Roi peut même 
adapter l'arrêté royal n" 10 du 15 octobre 1934 (un 
arrêté de pouvoirs spéciaux qui ne peut être modifié 
que par une loi). · 

L'auteur de l'amendement estime qu'il s'agit d'une 
délégation de pouvoirs exorbitante, qui est d'ailleurs 
inconstitutionnelle. 
Le Ministre fait observer que le Gouvernement a 

remédié à cet inconvénient en présentant son amende 
ment n" 22 (Doc. n° 1156/3). 

En effet, en vertu de cet amendement, l'article 66 
est remplacé par le texte des dispositions de l'arrêté 
royal n° 10 du 15 octobre 1934, qui concernent pré 
cisément le privilège des intermédiaires profession 
nels. Ces dispositions seront ainsi reprises dans une 
loi, faisant ainsi disparaître les objections d'ordre 
constitutionnel. 

Ayant entendu les explications du Ministre, M. van 
Weddingen retire son amendement n° 239. 

Votes 

- L'amendement n° 22 du Gouvernement visant à 
remplacer l'article 66 par un texte entièrement nou 
veau est adopté par 12 voix contre une et une absten 
tion. 

Les amendements n°• 215 (de M. Daems) et 232 (de 
M. van Weddingen) deviennent dès lors sans objet. 

Art. 67 

MM. Daems (amendement n° 216 -Doc. n° 1156/3) et 
van Weddingen (amendement n° 233 -Doc. n° 1156/4) 
proposent la suppression de l'article 67. 

Ces amendements sont étroitement liés aux 
amendements n°• 207 et 231 présentés par les mêmes 
auteurs à l'article 65. 

Le Ministre renvoie à l'expression « s'il y a lieu» 
utilisée dans la phrase liminaire de l'article. Il estime 
que cette précision rencontre les objections formulées 
par certains membres (et par le Conseil d'Etat). 

Votes 

- L'amendement n° 216 de M. Daems et l'amende 
ment n° 233 de M. van Weddingen sont rejetés par 
12 voix contre une et une abstention. 

- L'article 67 est adopté, sans modification, par 
12 voix contre une et une abstention. 
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HOOFDSTUK li 

Werking 

Art. 68 

In artikel 68, § 1, 4° wordt, door analogie met de 
tekstverbetering in artikel 6 (amendement n' 2 - 
stuk n" 1156/1) in de Nederlandse tekst het woord 
"politie» vervangen door het woord « orde». 

Het amendement n•· 217 van de heer Daems en het 
amendement n" 234 van de heer van Weddingen hangen 
nauw samen met de amendementen n" 207 en 231 
van dezelfde auteurs bij artikel 65. 

Stemmingen 

- Amendement n' 217 (stuk n" 1156/3) van de 
heer Daems wordt verworpen met 12 tegen 1 stem en 
1 onthouding. 
- Amendement n" 234 (stuk n" 1156/4) van de 

heer van Weddingen wordt verworpen met 12 tegen 
1 stem en 1 onthouding. 
- Artikel 68 wordt ongewijzigd aangenomen met 

12 tegen 1 stem en 1 onthouding. 

Art. 69 

Amendement n' 218 van de heer Daems en het 
amendement n: 235 van de heer van Weddingen hangen 
nauw samen met de amendementen nrs 207 en 231 
van dezelfde auteurs (zie de bespreking van artikel 65 ). 

* 
* * 

Stemmingen 

- Amendement n" 218 (stuk n" 1156/3) van de 
heer Daems wordt verworpen met 12 tegen 1 stem en 
1 onthouding. 
- Amendement n" 235 (stuk n" 1156/4) van de 

heer van Weddingen wordt verworpen met 12 tegen 1 
stem en 1 onthouding. 
- Artikel 69 wordt ongewijzigd aangenomen met 

12 tegen 1 stem en 1 onthouding. 

Art. 69bis (nieuw) 

De Regering stelt bij amendement n/ 23 (stuk 
n" 1156/3) voor een nieuw artikel 69bis in te voegen. 
Ook dit artikel heeft betrekking op de impact van 
artikel 1965 BW (exceptie van spel; zie ook de bespre 
king van artikel 28ter) op de financiële transacties. 

CHAPITRE 11 

Fonctionnement 

Art. 68 

Par analogie avec la correction apportée au texte de 
l'article 6 (amendement n° 2 - Doc. n" 1156/1), le mot 
«politie» est remplacé par le mot «orde» dans la 
version néerlandaise de l'article 68, § 1er, 4°. 
L'amendement n° 217 de M. Daems et l'amende 

ment n" 234 de M. van Weddingen sont étroitement 
liés aux amendements n°• 207 et 231 présentés par les 
mêmes auteurs à l'article 65. 

Votes 

- L'amendement n° 217 (Doc. n° 1156/3) de 
M. Daems est rejeté par 12 voix contre une et une abs 
tention. 
- L'amendement n° 234 (Doc. n° 1156/4) de M. van 

Weddingen est rejeté par 12 voix contre une et une 
abstention. 
- L'article 68 est adopté, sans modification, par 

12 voix contre une et une abstention. 

Art. 69 

L'amendement n° 218 de M. Daems et l'amende 
ment n° 235 de M. van Weddingen sont étroitement 
liés aux amendements n°" 207 et 231 des mêmes 
auteurs (voir la discussion de l'article 65). 

* 
* * 

Votes 

- L'amendement n° 218 (Doc. n° 1156/3) de 
M. Daems est rejeté par 12 voix contre une et une abs 
tention. 
- L'amendement n° 235 (Doc. n° 1156/4) de M. van 

Weddingen est rejeté par 12 voix contre une et une 
abstention. 
- L'article 69 est adopté, sans modification, par 

12 voix contre une et une abstention. 

Art. 69bis (nouveau) 

Le Gouvernement propose, par le biais del 'amende 
ment n° 23 (Doc. n° 1156/3), d'insérer un article 69bis 
(nouveau). Cet article concerne également l'incidence 
de l'article 1965 du Code civil sur les transactions fi 
nancières (exception de jeu; voir également la discus 
sion de l'article 28ter). 
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Dit amendement, aldus de Minister. wil beletten 
dat de exceptie van spel zou kunnen ingeroepen wor 
den voor transacties op de nieuwe financiële markten. 

* 
* * 

Een lid verwijst naar zijn tussenkomst tijdens de 
bespreking van artikel 28ter. Bepaalde verrichtingen 
op de nieuwe financiële markten komen in feite neer 
op zuivere weddenschappen. Hij zal om dezelfde re 
denen ook tegen dit artikel stemmen. 

Stemming 

Amendement n" 23 van de Regering tot invoeging 
van een artikel 69bis wordt aangenomen met 12 tegen 
1 stem en 1 onthouding. 

HOOFDSTUK III 

Erkende bemiddelaars 

Art. 70 

Het amendement n' 219 van de heer Daems en het 
amendement n' 236 van de heer van Weddingen hangen 
nauw samen met de amendementen nr• 207 en 231 
van dezelfde auteurs (zie de bespreking van arti 
kel 65). 

* 
* * 

Stemmingen 

- Amendement n" 219 (stuk n" 1156/3) van de 
heer Daems wordt verworpen met 12 tegen 1 stem en 
1 onthouding. 
- Amendement n" 236 (stuk n" 1156/4) van de 

heer van Weddingen wordt verworpen met 12 tegen 
1 stem en 1 onthouding. 
- Artikel 70 wordt ongewijzigd aangenomen met 

12 tegen 1 stem en 1 onthouding. 

Art. 71 

Amendement n' 220 van de heer Daems en het 
amendement n' 237 van de heer van Weddingen hangen 
nauw samen met de amendementen nr• 207 en 231 
van dezelfde auteurs bij artikel 65. 

Stemmingen 

- Amendement n" 220 (stuk n" 1156/3) van de 
heer Daems wordt verworpen met 12 tegen 1 stem en 
1 onthouding. 

l,e Ministre précise que cet amendement vise 1'1 
éviter que l'exception de jeu puisse être invoquée pour 
des transactions sur les nouveaux marchés finan 
ciers. 

* 
:/: * 

Un membre renvoie à son intervention lors de la 
discussion de l'article 28ter. Certaines opérations 
effectuées sur les nouveaux marchés financiers équi 
valent en fait à de véritables paris. Il votera égale 
ment contre cet article, pour les raisons déjà évoquées. 

Vote 

L'amendement n° 23 du Gouvernement visant à 
insérer un article 69bis, est adopté par 12 voix contre 
une et une abstention. 

CHAPITRE III 

Des intermédiaires agréés 

Art. 70 

L'amendement n° 219 de M. Daems et l'amende 
ment n° 236 de M. van Weddingen sont étroitement 
liés aux amendements n°" 207 et 231 des mêmes au 
teurs (voir la discussion de l'article 65). 

* 
* * 

Votes 

- L'amendement n° 219 (Doc. n° 1156/3) de 
M. Daems est rejeté par 12 voix contre une et une abs 
tention. 
- L'amendement n° 236 (Doc. n° 1156/4) de M. van 

Weddingen est rejeté par 12 voix contre une et une 
abstention. 
- L'article 70 est adopté, sans modification, par 

12 voix contre une et une abstention. 

Art. 71 

L'amendement n° 220 de M. Daems et l'amende 
ment n° 237 de M. van Weddingen sont étroitement 
liés aux amendements n°• 207 et 231 présentés par les 
mêmes auteurs à l'article 65. 

Votes 

- L'amendement n° 220 (Doc. n° 1156/3) de 
M. Daems est rejeté par 12 voix contre une et une 
abstention. 
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-- Amendement n' 237 tstuk 111• 1156/4) van de 
heer van Weddingen wordt verworpen met 12 tegen 
1 stem en 1 onthouding. 
- Artikel 71 wordt ongewijzigd aangenomen met 

12 tegen 1 stem en 1 onthouding. 

TITEL III 

Strafbepalingen 

Art. 72 

Bij dit artikel worden geen opmerkingen gemaakt. 
Artikel 72 wordt eenparig aangenomen. 

Art. 73 

De heer van Weddingen heeft een amendement 
n/ 152 (stuk n' 1156/3) ingediend tot schrapping van 
het 2° en 4° van§ 1 en van de ganse f 2 van artikel 73. 
Naar zijn oordeel ontbreken in het economisch straf 
recht de garanties voor de beklaagde die in het ge 
meen strafrecht wel voorhanden zijn. 

Dit lijkt hem gevaarlijk voor de persoonlijke vrijheid. 

Ook artikel 73 ontsnapt niet aan dit verwijt. 
Spreker verwijst in dit verband naar het ad vies van 

de Raad van State (stuk n" 1156/1, blz. 193) waarin 
onder meer de discriminatie wordt aangeklaagd in de 
bestraffing van leidinggevende personen van een 
beursvennootschap naargelang deze is opgericht als 
personenvennootschap of als kapitaalvennootschap. 
De Minister antwoordt dat als gevolg van dit advies 

van de Raad van State alle desbetreffende bepalingen 
opnieuw worden onderzocht om de samenhang ervan 
te verzekeren. 
De Voorzitter merkt op dat sinds geruime tijd aan 

gedrongen wordt op een codificatie van het admini 
stratief en economisch strafrecht. 

* 
* * 

De amendementen n/" 240, 241, 242, 243 en 244 
(stuk n" 1156/4) van de heer van Weddingen hangen 
samen met zijn amendement n" 152 (stuk n" 1156/3). 
Er is zelfs een overlapping tussen de amendementen 
nrs 152 en 240 (schrapping van§ 1, 4°). 
De auteur verwijst naar de verantwoording bij de 

amendementen nrs 241,242 en 243. 
Met betrekking tot zijn amendement n' 244 stipt 

hij aan dat iemand die zich onrechtmatig de titel toe 
eigent van procureur-generaal of de graad van luite 
nant-generaal minder zware straffen riskeert dan 
iemand die onrechtmatig de titel van honorair effec 
tenmakelaar zou voeren. 

- L'amendement n" 2a7 ( Doc. n" 1 l5H/4 l de M. van 
Weddingen est rejeté par 12 voix contre une et une 
abstention. 
- L'article 71 est adopté, sans modification, par 

12 voix contre une et une abstention. 

TITRE III 

Dispositions pénales 

Art. 72 

Cet article ne donne lieu à aucune observation. 
L'article 72 est adopté à l'unanimité. 

Art. 73 

M. van Weddingen présente un amendement n° 152 
(Doc. n° 1156/3) visant à supprimer le 2° et le 4° au 
§ 1er et à supprimer tout le§ 2 de l'article 73. Il estime 
que le droit pénal économique n'offre pas au prévenu 
les garanties dont celui-ci jouit en droit pénal com 
mun. 

Cela lui paraît constituer un danger pour la liberté 
personnelle. 

L'article 73 n'échappe pas non plus à ce reproche. 
L'intervenant renvoie à cet égard à l'avis du Conseil 

d'Etat (Doc. n° 1156/1, p. 193), qui dénonce instam 
ment la discrimination qui est opérée dans les sanc 
tions applicables aux dirigeants d'une société de bourse 
suivant que celle-ci a adopté la forme d'une société de 
personnes ou d'une société de capitaux. 
Le Ministre répond qu'à la suite de cet avis du 

Conseil d'Etat, toutes les dispositions concernées ont 
été réexaminées en vue d'en assurer la concordance. 

Le président fait observer qu'une codification du 
droit pénal administratif et économique est réclamée 
de longue date. 

* 
* * 

Les amendements n°• 240,241,242, 243 et 244 (Doc. 
n° 1156/4) de M. van Weddingen sont liés à son amende 
ment n° 152 (Doc. n° 1156/3). Il y a même chevau 
chement des amendements n°• 152 et 240 (suppres 
sion du§ 1er, 4°). 
L'auteur renvoie à la justification des amende 

ments n°• 241, 242 et 243. 
En ce qui concerne son amendement n° 244, il 

souligne qu'une personne qui s'arroge illégitimement 
le titre de procureur général ou le grade de lieutenant 
général est passible de peines moins lourdes que celui 
qui porterait sans droit le titre d'agent de change 
honoraire. 



1191 1 · 115<, / 5 - H9 / 1>0 

Dit bewijst andermaal hut gebrek aan overeen 
stemming tussen het gemeen strafrecht enerzijds en 
het economisch strafrecht anderzijds. 
De Minister erkent dat er op dat vlak een probleem 

bestaat. Dit moet echter in een ruimer kader een 
oplossing krijgen. 

Stemmingen 

- De amendementen n= 152 van de heren van 
Weddingen en Kubla en nr• 240,241,242,243 en 244 
van de heer van Weddingen worden verworpen met 13 
tegen 1 stem. 
- Artikel 73 wordt ongewijzigd aangenomen met 

13 tegen 1 stem. 

Art. 74 

Bij dit artikel worden geen opmerkingen gemaakt. 
Artikel 74 wordt eenparig aangenomen. 

Art. 75 

• 

De heer van Weddingen stelt bij amendement n: 245 
(stuk n" 1156/4) voor dit artikel te schrappen. Volgens 
hem is dit artikel strijdig met artikel 9 van de Grond 
wet (nulla poena sine lege - geen straf kan worden 
ingevoerd of toegepast dan krachtens een wet). 

Meerdere leden onderschrijven dit bezwaar. Vooral 
de delegatie aan de Koning lijkt in dit kader ongepast. 

Een lid is voorstander van strenge sancties. Deze 
moeten echter in overeenstemming blijven met de 
Grondwet. 
In samenspraak met de Minister dient de heer 

Defosset c.s. een nieuw amendement n: 69 (stuk 
n" 1156/3) in luidens hetwelk de wetgever zelf (in 
plaats van de Koning) beslist dat de artikels 73 en 74 
van toepassing zijn op hen die de corresponderende 
bepalingen ter uitvoering van titel II overtreden. 

Stemmingen 

- Amendement n" 245 van de heer van Weddin 
gen wordt verworpen met 12 tegen 2 stemmen. 
- Amendement n" 251 van de heer Van Rompuy 

c.s. wordt aangenomen met 13 stemmen en 1 onthou 
ding. 
- Artikel 75 is bijgevolg aangenomen met dezelf 

de stemming. 

Art. 76 

Bij dit artikel worden geen opmerkingen gemaakt. 
Artikel 76 wordt eenparig aangenomen. 

Cela montre une fois de plus le manque de concor 
dance entre le droit pénal commun et Ic droit pénal 
économique. 
Le Ministre reconnaît qu'un problème existe à ce 

niveau mais estime qui celui-ci doit être résolu dans 
un cadre plus général. 

Votes 

- Les amendements n"• 152 de MM. van Weddin 
gen et Kubla et 240, 241, 242, 243 et 244 de M. van 
Weddingen sont rejetés par 13 voix contre une. 

- L'article 73 est adopté, sans modification, par 
13 voix contre une. 

Art. 74 

Cet article ne fait l'objet d'aucune remarque. 
L'article 74 est adopté à l'unanimité. 

Art. 75 

M. van Weddingen présente un amendement n° 245 
(Doc. n° 1156/4) tendant à supprimer cet article. 
L'auteur estime que cet article est contraire à l'article 
9 de la Constitution (nulla poena sine lege - nulle 
peine ne peut être établie ni appliquée qu'en vertu de 
la loi). 
Plusieurs membres partagent ce point de vue. La 

délégation de pouvoirs au Roi semble particulière 
ment inopportune dans ce cadre. 

Un membre est partisan de sanctions sévères. Celles 
ci doivent cependant être conformes à la Constitution. 

En accord avec le Ministre, M. Defosset et con 
sorts présentent un nouvel amendement n° 69 (Doc. 
n° 1156/3) en vertu duquel le législateur lui-même (au 
lieu du Roi) décide que les articles 73 et 74 s'appli 
quent à ceux qui contreviennent aux dispositions cor 
respondantes d'exécution du Titre II. 

Votes 

~ L'amendement n° 245 de M. van Weddingen est 
rejeté par 12 voix contre 2. 
- L'amendement n° 251 de M. Van Rompuy et 

consorts est adopté par 13 voix et une abstention. 

- L'article 75 est adopté par un vote identique. 

Art. 76 

Cet article ne fait l'objet d'aucune remarque. 
L'article 76 est adopté à l'unanimité. 
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1'ITEL IV 

Overgangsbepalingen, fiscale bepalingen, diverse 
bepalingen en opheffingsbepalingen 

HOOFDSTUK! 

Overgangsbepalingen 

Art. 77 

Amendement n: 10 (stuk n' 1156/2) van de heer Van 
Rompuy wordt ingetrokken. 
Amendement n: 53 (stuk n" 1156/3) van de heer Van 

Rompuy c.s. wordt eenparig aangenomen. 
Amendement n" 153 (stuk n' 1156/3) van de heren 

van Weddingen en Kubla wordt ingetrokken. 

Stemmingen 

- Het amendement n" 53 (stuk n" 1156/3) van de 
heer Van Rompuy c.s. wordt eenparig aangenomen. 
- Artikel 77 wordt eenparig aangenomen. 

Art. 78 tot 80 

Bij deze artikelen worden geen opmerkingen ge 
maakt. 
De artikelen 78, 79 en 80 worden eenparig aangeno 

men. 

Art. 81 

De heer van Weddingen stelt bij amendement n/' 246 
(stuk nr 1156/4) voor om de overgangsperiode voor de 
bestaande effectenmakelaars te verlengen tot ljanua 
ri 1992 in plaats van tot 1 januari 1991. 

Een lid vreest dat zulks aanleiding kan geven tot 
misbruiken. 
De Minister sluit zich aan bij dit standpunt. 

Stemmingen 

- Amendement n" 246 (stuk n" 1156/4) van de heer 
van Weddingen wordt verworpen met 12 tegen 2 
stemmen. 
- Artikel 81 wordt ongewijzigd aangenomen met 

13 stemmen en 1 onthouding. 

Art. 8lbis (nieuw) 

De heer van Weddingen stelt bij amendement (n" 260 
- stuk n' 1156/4) de invoeging voor van een artikel 
81bis. 

Dit amendement beoogt de uitkering door de Staat 
aan de uittredende beursmakelaars van een schade- 

TITRE IV 

Dispositions transitoires, fiscales, 
diverses et abrogatoires 

CHAPITRE I"'" 

Dispositions transitoires 

Art. 77 

L'amendement n° 10 de M. Van Rompuy (Doc. n" 
1156/2) est retiré. 
L'amendement n° 53 de M. Van Rompuy et consorts 

(Doc. n° 1156/3) est adopté à l'unanimité. 
L'amendement n° 153 de MM. van Weddingen et 

Kubla (Doc. n° 1156/3) est retiré. 

Votes 

- L'amendement n° 53 de M. Van Rompuy et 
consorts (Doc. n° 1156/3) est adopté à l'unanimité. 
- L'article 77 est adopté à l'unanimité. 

Art. 78 à 80 

Ces articles ne font l'objet d'aucune remarque. 

Les articles 78, 79 et 80 sont adoptés à l'unanimité. 

Art. 81 

M. van Weddingen présente un amendement n° 246 
(Doc. n° 1156/4) tendant à fixer au t= janvier 1992 
plutôt qu'au r= janvier 1991 le terme de la période 
transitoire pendant laquelle les agents de change 
peuvent continuer à exercer leur activité. 

Un membre craint qu'une telle prolongation donne 
lieu à des abus. 
Le Ministre se rallie à ce point de vue. 

Votes 

- L'amendement n° 246 de M. van Weddingen 
(Doc. n° 1156/4) est rejeté par 12 voix contre 2. 

- L'article 81 est adopté, sans modification, par 
13 voix et une abstention. 

Art. 8lbis (nouveau) . 

M. van Weddingen propose par son amendement 
(n° 260 - Doc. n° 1156/4) d'insérer un article 81bis. 

Cet amendement vise le versement par l'Etat d'une 
indemnisation aux agents de change qui cesseront 
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vergoeding on een vergoeding van alle aan hun uit 
treding verbonden kosten (afdanking van personeel, 
voortijdige opzeg van huurovereenkomsten ... ). 

De Minister verwijst naar artikel 77 van het ont 
werp. De wisselagenten die hun activiteit niet wensen 
verder te zetten zullen hun deel in de tegenwaarde 
van het netto-actief van de verenigingen (bedoeld in 
artikel 88 van titel V van boek Ivan het Wetboek van 
koophandel) ontvangen en kunnen dit aanwenden om 
bijvoorbeeld de opzeggingsvergoedingen voor hun 
personeel te betalen. 

Stemming 

Amendement n" 260 (stuk n" 1156/4) van de heer 
van Weddingen tot invoeging van een artikel 81bis 
wordt verworpen met 12 tegen 1 stem en 1 onthou 
ding. 

Art. 82 

In artikel 82, § 2, wordt in de Nederlandse tekst de 
zinsnede « (zich) conformeren aan artikel 33, § 2 » 
vervangen door « (zich) schikken naar het artikel 33, 
§ 2 ». 
Amendement n" 247 (stuk n" 1156/4) van de heer 

Van Weddingen strekt ertoe de in de tweede en derde 
zin van § 1 gemaakte restrictie te doen wegvallen. 
Volgens hem bevatte artikel 213 van de program 

mawet van 30 december 1988 (Belgisch Staatsblad 
van 5 januari 1989 + errata Belgisch Staatsblad van 
1 februari 1989) deze restrictie niet en bestond er 
bijgevolg een verworven recht voor de beursven 
nootschappen om eventueel van vorm te veranderen. 
De Minister legt uit dat deze bepaling betrekking 

heeft op de toegang tot het kapitaal van beursven 
nootschappen door andere dan financiële instellin 
gen. 
De bedoeling is te vermijden dat tussen het van 

kracht worden van de wet van 30 december 1988 en 
van onderhavige wet andere vennootschappen even 
eens vennoot zouden worden van bestaande ven 
nootschappen van wisselagenten met als enig doel 
eveneens van dit verworven recht te genieten. 

* 
* * 

De heer van Weddingen heeft daarenboven een 
amendement n/ 154 (stuk nr 1156/3) ingediend 
teneinde het in artikel 82, § 3, bedoelde tijdstip (van 
af de inwerkingtreding van onderhavige wet) met 
6 maand te verdagen. 
De Minister merkt op dat zulks enorme problemen 

zou stellen voor de reeds gesloten contracten. 

* 
* * 

leurs activités et Ic remboursement de tous les frais 
inhérents à la cessation de leurs activités (indemnités 
de licenciement du personnel, résiliation anticipée de 
baux ... ). 
Le Ministre renvoie à l'article 77 du projet à l'exa 

men. Les agents de change qui ne souhaitent pas 
poursuivre leurs activités recevront leur part de la 
contrevaleur de l'actif net des associations (visées à 
l'article 88 du titre V du Livre 1er du Code de com 
merce) et pourront l'affecter, par exemple, au paiement 
des indemnités de licenciement de leur personnel. 

Vote 

L'amendement n° 260 (Doc. n° 1156/4) de M. van 
Weddingen visant à insérer un article 81bis est rejeté 
par 12 voix contre une et une abstention. 

Art.82 

Dans le texte néerlandais du § 2, les mota « (zich) 
conformeren aan artikel 33, § 2 » sont remplacés par 
les mots « (zich) schikken naar het artikel 33, § 2 ». 

L'amendement n° 247 (Doc. n° 1156/4) de M. van 
Weddingen tend à supprimer la restriction prévue aux 
première et deuxième phrases du § 1 •r. 

L'auteur déclare que l'article 213 de la loi-pro 
gramme du 30 décembre 1988 (Moniteur belge du 
5 janvier 1989 + errata, Moniteur belge du 1•r février 
1989) ne contenait pas cette restriction et que la 
possibilité d'adopter une forme différente constitue 
dès lors, un droit acquis pour les sociétés de bourse. 
Le Ministre déclare que cette disposition concerne 

l'accès au capital des sociétés de bourse pour des 
organismes autres que des organismes financiers. 

Le but est d'éviter qu'entre l'entrée en vigueur de la 
loi du 30 décembre 1988 et celle de la loi en projet, 
d'autres sociétés deviennent également associés de 
sociétés d'agents de change existantes dans le seul but 
de bénéficier de ce droit acquis. 

* 
* * 

M. van Weddingen a en outre présenté un amende 
ment n° 154 (Doc. n° 1156/3) visant à retarder de six 
mois (à dater de l'entrée en vigueur de la présente loi) 
la date visée à l'article 82, § 3. 

Le Ministre fait observer que cela poserait d'énormes 
problèmes pour les contrats déjà conclus.$ 

* 
* * 
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Het amendement 11' 54 (stuk 111• 1156/:3) van de heer 
Va11Romp11y c.s. tot schrapping van ë 3wordteenparig 
aangenomen. 

Stemmingen 

- Amendementn" 54(stukn" 1156/3)vandeheer 
Van Rompuy c.s. werd reeds (eenparig) aangenomen. 

- De amendementen n" 154 (stuk n" 1156/3) van 
de heren van Weddingen en Kubla en n' 247 (stuk 
n" 1156/4) van de heer van Weddingen worden ver 
worpen met 12 tegen 1 stem en 1 onthouding. 
- Artikel 82 wordt aangenomen met 12 stemmen 

en 2 onthoudingen. 

Art. 83 en 84 

Bij deze artikelen worden geen opmerkingen ge 
maakt. De artikelen 83 en 84 worden eenparig aange 
nomen. 

Art. 85 

De heer van Weddingen stelt bij amendement n' 211 
(stuk n' 1156/3) voor dit artikel te schrappen. Volgens 
hem houdt dit artikel een (mogelijkheid tot) discrimi 
natie in ten nadele van de bedienden van de effecten 
makelaars. Het artikel voorziet immers in de moge 
lijkheid om voor de bankbedienden af te wijken van de 
in artikel 37, § 1, 2° vereiste stageperiode van 3 jaar. 
De Minister merkt op dat men in een kredietinstel 

ling een beroepservaring kan opdoen, die gelijkwaardig 
is met die in een kantoor van een effectenmakelaar. 

Er zal evenwel bij koninklijk besluit worden gespeci 
fieerd welke ervaring in welke diensten van een kre 
dietinstelling inderdaad als gelijkwaardig kan wor 
den beschouwd. 
Er is dus geen automatische gelijkstelling qua be 

roepservaring voor om het even welke bankbediende. 

Stemmingen 

- Amendement n' 211 (stuk n" 1156/3) van de 
heer van Weddingen wordt verworpen met 13 tegen 
1 stem. 
- Artikel 85 wordt ongewijzigd aangenomen met 

13 tegen 1 stem. 

Art. 86 tot 90 

Bij deze artikelen worden geen opmerkingen ge 
maakt. De artikelen 86, 87, 88, 89 en 90 worden 
eenparig aangenomen. 

L 'amendement 11" 54 1 Doc. n" 115(.,/;j l dl' M. Van 
Rompuy el consorts visant il supprimer le dernier 
alinéa du § 3 est adopté à l'unanimité. 

Votes 

- L'amendement n" 54 de M. Van Rompuy et 
consorts (Doc. n° 1156/3) a déjà été adopté (à l'unani 
mité). 
- Les amendements n° 154 (Doc. n" 1156/3) de 

MM. van Weddingen et Kub la et n" 24 7 (Doc. 
n° 1156/4) de M. van Weddingen sont rejetés par 
12 voix contre une et une abstention. 
- L'article 82 est adopté par 12 voix et 2 absten 

tions. 

Art. 83 et 84 

Les articles 83 et 84 ne font l'objet d'aucune obser 
vation et sont adoptés à l'unanimité. 

Art. 85 

L'amendement n° 211 de M. van Weddingen (Doc. 
n° 1156/3) vise à supprimer cet article. L'auteur esti 
me que cet article permet une discrimination au 
détriment des employés des agents de change en ce 
qu'il prévoit en effet la possibilité de déroger, pour les 
employés de banque, à l'exigence de la période de 
stage de trois ans prévue à l'article 37, § 1•r, 2°. 
, Le Ministre fait observer que l'on peut acquérir 

dans un établissement de crédit une expérience pro 
fessionnelle équivalente à celle que l'on peut acquérir 
dans un bureau d'agent de change. 
Un arrêté royal spécifiera toutefois le type d'expé 

rience qui pourra effectivement être assimilée et dans 
quels services des établissements de crédit elle devra 
s'acquérir. 
Il n'y aura donc pas, en matière d'expérience pro 

fessionnelle, d'assimilation automatique pour n'im 
porte quel employé de banque. 

Votes 

- L'amendement n° 211 de M. van Weddingen 
(Doc. n° 1156/3) est rejeté par 13 voix contre une. 

- L'article 85 est adopté sans modification par 
13 voix contre une. 

Art. 86 à 90 

Ces articles ne font l'objet d'aucune observation et 
sont adoptés à l'unanimité. 
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Art. 91 

Mevrouw Kestelijn-Sierens (amendement n" 19 - 
stuk n" 1156/3), de heer Van Rompuy c.s. (amende 
ment n' 55 - stuk n" 1156/3) en de heer van Weddin 
gen (amendement n'" 155 - stuk n' 1156/3) stellen 
voor dit artikel te schrappen. 

Deze schrapping is volgens hen het logische gevolg 
van de door de Commissie aangenomen wijziging van 
artikel 51 van het ontwerp ( aanvaarding van amende 
ment n" 49, stuk n" 1156/3). 

Stemmingen 

- Amendement n' 19 (stuk n" 1156/3) van me 
vrouw Kestelijn-Sierens wordt ingetrokken. 
- Amendement n' 55 (stuk n" 1156/3) van de heer 

Van Rompuy c.s. wordt eveneens ingetrokken. 
- Amendement n' 155 (stuk n' 1156/3) van de 

heren van Weddingen en Kub la wordt eenparig aange 
nomen. 
- Artikel 91 wordt bijgevolg verworpen. 

Art. 92 en 93 

Bij deze artikelen worden geen opmerkingen ge 
maakt. De artikelen 92 en 93 worden eenparig aange 
nomen. 

HOOFDSTUK II 

Wijzigingen aan Titel VIII van het Wetboek 
van de met het zegel gelijkgestelde taksen 

Art. 94 tot en met 99 
Art. 99bis 

Aangezien deze artikelen en ook alle erop ingedien 
de amendementen betrekking hebben op hetzelfde 
probleem (het al dan niet afschaffen of verlagen van 
de taks op de beursverrichtingen) leek het aangewezen 
ze samen te bespreken . 

Bepaalde indieners van amendementen wilden blij 
kens de verantwoording van hun amendementen wel 
degelijk de beurstaks afschaffen doch vergisten zich 
bij de opmaak van de tekst van hun amendementen, 
zodat zij de afschaffing van de door de Regering voor 
gestelde taksvermindering voorstelden. 
Een ander lid wil wel degelijk het herstel van de 

beurstaks op zijn huidige (hogere) peil en stelt dus be 
wust voor deze artikelen van het ontwerp te schrap 
pen (amendementen n= 252 tot 254 en 256 tot 258). 

De meeste indieners stellen naast de schrapping 
van deze artikelen ook de schrapping van de beurstaks 
als dusdanig voor, via de invoeging in dit ontwerp van 
een artikel 99bis tot schrapping van de artikelen 120 • 

Art, 91 

Mme Kestelijn-Sierens (amendement n" 19 - Doc. 
n" 1156/3), M. Van Rompuy et consorts (amendement 
n" 55-Doc. n° 1156/3)etM. van Weddingen (amende 
ment n" 155 - Doc. n° 1156/3) proposent de sup 
primer cet article. 

Ils estiment que cette suppression est la conséquence 
logique de la modification apportée par la Commis 
sion à l'article 51 du projet (adoption de l'amendement 
n° 49, Doc. n° 1156/3). 

Votes 

- L'amendement n° 19 (Doc. n° 1156/3) de 
Mme Kestelijn est retiré. 
- L'amendement n° 55 (Doc. n° 1156/3) de M. Van 

Rompuy et consorts est également retiré. 
- L'amendement n° 155 (Doc. n° 1156/3) de 

MM. van Weddingen et Kubla visant à supprimer 
l'article 91 est adopté à l'unanimité. 
- L'article 91 est par conséquent rejeté. 

Art. 92 et 93 

Ces articles ne donnent lieu à aucune observation 
et sont adoptés à l'unanimité. 

CHAPITRE II 

Modifications au Titre VIII du 
Code des taxes assimilées au timbre 

Art. 94 à 99 
Art. 99bis 

Etant donné que ces articles ainsi que tous les 
amendements dont ils font l'objet concernent le même 
problème (la suppression, la réduction ou le maintien 
de la taxe sur les opérations de bourse), il a paru indi 
qué de les examiner conjointement. 

Certains auteurs d'amendements, qui, d'après la 
justification de ceux-ci, entendaient supprimer effec 
tivement la taxe boursière, se sont trompés en rédi 
geant leurs amendements et ont en fait proposé de 
supprimer la réduction de taxe proposée par le Gou 
vernement. 

Un autre membre souhaite que la taxe sur les 
opérations de bourse soit maintenue à son niveau 
actuel (qui est plus élevé) et propose dès lors de 
supprimer ces articles du projet (amendements n°• 252 
à 254 et 256 à 258). 
La plupart des auteurs proposent de supprimer non 

seulement ces articles, mais également la taxe sur les 
opérations de bourse en tant que telle en insérant 
dans le projet un article 99bis tendant à supprimer les 
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en volgende van het Wetboek del' met zegel gelijkge 
stelde taksen (amendementen n•• 163 tot en met 169, 
255 en 259). 

Uiteindelijk kon de Minister een meerderheid van 
de Commissieleden overtuigen om gelet op de pre 
caire begrotingssituatie en de kostprijs van dergelijke 
volledige afschaffing(± 2,5 miljard frank per jaar) af 
te zien van dit voorstel. 

Via dit ontwerp wordt reeds het nijpende concur 
rentieprobleem van onze Belgische beurzen inzake de 
grote orders ( ten opzichte van de beurzen van Amster 
dam, Parijs en Londen) grotendeels verholpen. 

Dit concurrentieprobleem had overigens ook te 
maken met de makelaarslonen. 

Het in het ontwerp voorgestelde systeem van « ge 
plafonneerde beurstaks » lijkt sterk op het huidige 
Nederlandse systeem. 

Intussen is echter bekend geraakt dat de Neder 
landse regering verder wil gaan in de richting van een 
totale afschaffing van deze beurstaks. 

Dit kan op termijn nieuwe problemen doen ontstaan 
voor de Belgische beurzen, vooral dan wat de grote or 
ders betreft. 

Een herziening van de thans voorgestelde tekst is 
dan ook verre van uitgesloten. De Minister wil echter 
liever niet improviseren. 

De internationale tendens tot belastingverminde 
ring zal overigens op de lange duur problemen stellen 
voor de begrotingen van vele Europese lidstaten. De 
Europese lidstaten worden er zich stilaan van bewust 
dat deze defiscaliseringswedloop niet eindeloos kan 
blijven doorgaan. 

In de VSA stellen sommigen zelfs een verhoging 
van de beurstaks voor. 
Hierbij dient evenwel gezegd dat de concurrentie 

positie van hun Beurs veel sterker is dan die van de 
onze. Het gevaar voor delokalisatie van transacties is 
daar veel kleiner. 
Een lid kant zich tegen elke vorm van verlaging van 

de beurstaks. Het gevaar bestaat immers dat de kost 
van dergelijk geschenk aan de financiële sector door 
andere categorieën van de bevolking zal moeten wor 
den gedragen. 

Vandaar zijn amendementen nr• 252 tot 254 en 256 
tot 258 (stuk n" 1156/4) tot schrapping van de in de 
artikels 94 tot 99 doorgevoerde plafonnering van de 
taks op de beursverrichtingen. 
De Minister merkt op dat deze plafonnering slechts 

een geringe budgettaire weerslag zal hebben. 
Het valt immers te verwachten dat een aantal 

transacties die nu elders gebeuren als gevolg van deze 
plafonnering naar Brussel zullen terugkeren. 

* 
* * 

articles 120 et suivants du Code des tnxes ussimiléo« 
au timbre (amendements n" 1G3 à JH9, 255 et 259!. 

Invoquant notre situation budgétaire précaire et le 
coût que représenterait une suppression totale de 
cette taxe (± 2,5 milliards de francs par an l, le Mi 
nistre parvient finalement à convaincre la majorité 
des membres de la Commission de renoncer à cette 
proposition. 

Le projet à l'examen résout déjà en grande partie le 
grave problème de concurrence que les Bourses d'Am 
sterdam, de Paris et de Londres posent à nos propres 
Bourses en ce qui concerne les ordres importants. 

Ce problème concernait d'ailleurs aussi les courta 
ges. 

Le système de « taxe boursière plafonnée » proposé 
dans le projet à l'examen ressemble très fort au système 
actuellement en vigueur aux Pays-Bas. 

On a toutefois appris entre-temps que le gouverne 
ment néerlandais a l'intention de supprimer entière 
ment cette taxe boursière. 

Cette mesure pourrait, à terme, poser de nouveaux 
problèmes aux bourses belges, surtout en ce qui con 
cerne les ordres importants. 

Il n'est dès lors absolument pas exclu que le texte 
proposé soit revu. Le Ministre se refuse toutefois à 
improviser en la matière. 

La tendance à réduire les taxes que l'on observe au 
niveau international finira d'ailleurs par poser des 
problèmes au niveau des budgets de nombreux pays 
européens. Les pays membres de la Communauté 
européenne prennent peu à peu conscience que cette 
course à la défiscalisation ne peut se poursuivre 
indéfiniment. 

Aux Etats-Unis, certains proposent même d'aug 
menter la taxe sur les opérations boursières. 
Ace propos, il convient toutefois d'observer que leur 

Bourse est beaucoup plus compétitive que la nôtre, de 
sorte que le risque de délocalisation des transactions 
y est moins grand. 

Un membre s'oppose à toute forme de diminution de 
la taxe sur les opérations de Bourse. En effet, le coût 
de ce cadeau au secteur financier risque de devoir être 
supporté par d'autres catégories de citoyens. 

C'est la raison pour laquelle il a présenté ses amende 
ments n°• 252 à 254 et 256 à 258 (Doc. n° 1156/4) visant 
à supprimer le plafonnement de la taxe sur les opéra 
tions de Bourse prévue aux articles 94 à 99. 
Le Ministre fait observer que ce plafonnement n'aura 

qu'un faible impact budgétaire. 
En effet, il faut s'attendre à ce que ce plafonnement 

ramène à Bruxelles un certain nombre de transac 
tions qui sont actuellement effectuées à l'étranger. 

* 
* * 
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Alagevolgvan de verklaring van de Mlnister trekken 
mevrouw Kestelijn-Sierens en de heren Candries en 
Loones hun amendementen. n•·., 163 tot en met 169 in. 

* 
* * 

De heer van Weddingen trekt zijn amendementen 
n/" 156 tot en met 161 in en vervangt het door zijn 
amendementen n"s 255 en 259. 

* 
* * 

Stemmingen 

- De amendementen nrs 163 tot 169 (stuk 
n' 1156/3) van mevrouw Kestelijn-Sierens en de heren 
Candries en Loones werden ingetrokken. 
- De amendementen nrs 208 tot 210 en 211 tot 214 

(stuk n' 1156/3) van de heer Daems worden verwor 
pen met 12 tegen 1 stem. 
- De amendementen n= 252 tot 254 en 256 tot 258 

(stuk n' 1156/4) van de heer De Vlieghere worden ver 
worpen met 12 tegen 1 stem. 
- De amendementen n'" 255 en 259 (stuk 

n' 1156/4) van de heer van Weddingen worden ver 
worpen met 12 tegen 1 stem. 
- De artikelen 94, 95, 96, 97, 98 en 99 worden 

aangenomen met 11 tegen 2 stemmen. 

HOOFDSTUK III 

Diverse bepalingen 

Art. 100 en 101 

Bij deze artikelen worden geen opmerkingen ge 
maakt. De artikelen 100 en 101 worden eenparig 
aangenomen. 

HOOFDSTUK IV 

Opheffingsbepalingen 

Art. 102 

De Regering dient twee amendementen (nrs 25 en 26 
- stuk n" 1156/3) bij dit artikel in. 

* 
* * 

Volgens de Minister zijn zij het logische gevolg van 
de door de Commissie aangenomen amendementen 
tot invoeging van een artikel 28bis en tot wijziging 
van het voorgestelde artikel 66 betreffende het voor 
recht van de professionele bemiddelaars. 

A la suite de l'explication du Ministre, Mme Keste 
lijn-Sierens et MM. Candries et Loones retirent leurs 
amendements n"·' 163 à 169. 

* :l; 

M. van Weddingen retire ses amendements n"·' 156 
à 161et les remplace par les amendements n°" 255 et 
259. 

* 
* * 

Votes 

- Les amendements n°• 163 à 169 de Mme Keste 
lijn-Sierens et MM. Candries et Loones (Doc. n° 1156/ 
3J sont retirés. 
- Les amendements n°s 208 à 210 et 211 à 214 de 

M. Daems (Doc. n° 1156/3) sont rejetés par 12 voix 
contre une. 
- Les amendements n°s 252 à 254 et 256 à 258 de 

M. De Vlieghere (Doc. n° 1156/4) sont rejetés par 12 
voix contre une. 
- Les amendements n°• 255 et 259 de M. van Wed 

dingen (Doc. n° 1156/4) sont rejetés par 12 voix contre 
une. 
- Les articles 94, 95, 96, 97, 98 et 99 sont adoptés 

par 11 voix contre 2. 

CHAPITRE III 

Dispositions diverses 

Art. 100 et 101 

Ces articles ne donnent lieu à aucune observation 
et sont adoptés à l'unanimité. 

CHAPITRE IV 

Dispositions abrogatoires 

Art. 102 

Le Gouvernement présente deux amendements 
(n°" 25 et 26 - Doc. n° 1156/3) à cet article. 

* 
* * 

Selon le Ministre, ils sont le corollaire des amende 
ments, adoptés par la Commission, visant à insérer 
un article 28bis et à modifier l'article 66 instaurant un 
privilège en faveur des intermédiaires professionnels. 
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De bepalingen van het koninklijk besluit 111· 10 van 
15 oktober 1934 die betrekking hebben op dit voor 
recht worden immers overgenomen in de tekst van 
beide voormelde artikels. 

* 
* * 

Stemmingen 

- De amendementen nr• 25 en 26 (stuk n' 1156/3) 
van de Regeringworden aangenomen met 12 stemmen 
en 1 onthouding. 
- Artikel 102 wordt aangenomen met 12 stemmen 

en 1 onthouding. 

BOEKIII 

De instellingen voor collectieve belegging 

Art. 103 

Bij dit artikel worden geen opmerkingen gemaakt. 
Artikel 103 wordt eenparig aangenomen. 

Art. 104 

In de Nederlandse tekst van dit artikel wordt (in de 
laatste zin) de term « vaste goederen » vervangen door 
«onroerendegoederen». 

* 
* * 

Artikel 104 wordt eenparig aangenomen. 

Art. 105 

Bij dit artikel worden geen opmerkingen gemaakt. 
Artikel 105 wordt eenparig aangenomen. 

TITEL I 

De Belgische beleggingsinstellingen 

HOOFDSTUK! 

Privaatrechtelijk statuut 

Art. 106 tot 117 

Bij deze artikelen worden geen opmerkingen ge 
maakt. De artikelen 106 tot en met 117 worden eenparig 
aangenomen. 

Le texte des deux articles précités reprend en effet 
les dispositions de l'arrêté royal n" 10 du 15 octobre 
1934 qui concernent ce privilège. 

* 
* * 

Votes 

- Les amendements n°• 25 et 26 (Doc. n° 1156/3) 
du Gouvernement sont adoptés par 12 voix et une abs 
tention. 
- L'article 102 est adopté par 12 voix et une abs 

tention. 

LIVRE III 

Les organismes de placement collectif 

Art. 103 

Cet article ne donne lieu à aucune observation et 
est adopté à l'unanimité. 

Art. 104 

Dans le texte néerlandais de cet article, à la der 
nière phrase, les mots « vaste goederen» sont rem 
placés par les mots « onroerende goederen». 

* 
* * 

L'article 104 est adopté à l'unanimité. 

Art. 105 

Cet article ne donne lieu à aucune observation et 
est adopté à l'unanimité. 

TITRE r- 

Des organismes de placement belges 

CHAPITRE Jer 

Du statut de droit privé 

Art. 106 à 117 

Ces articles ne donnent lieu à aucune observation 
et sont adoptés à l'unanimité. 
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HOOf•'DS'l'UI< U 

Bestuursrechtelijk statuut 

Art. i 18 tot 134 

Bij deze artikelen worden geen opmerkingen ge 
maakt. De artikelen 118 tot en met 134 worden eenparig 
aangenomen. 

TITEL II 

De beleggingsinstellingen 
naar buitenlands recht 

Art. 135 

Bij dit artikel worden geen opmerkingen gemaakt. 
Artikel 135 wordt eenparig aangenomen. 

HOOFDSTUK! 

De Europese beleggingsinstellingen 
die aan de voorwaarden van 

de Richtlijn voldoen 

Art. 136 tot 138 

Bij deze artikelen worden geen opmerkingen ge 
maakt. De artikelen 136, 137 en 138 worden eenparig 
aangenomen. 

HOOFDSTUK II 

Andere beleggingsinstellingen 
naar buitenlands recht 

Art. 139 en 140 

Bij deze artikelen worden geen opmerkingen ge 
maakt. De artikelen 139 en 140 worden eenparig 
aangenomen. 

TITEL III 

Fiscale bepalingen 

Art. 141 

Bij dit artikel worden geen opmerkingen gemaakt. 
Artikel 141 wordt eenparig aangenomen. 

Art. 142 

Een lid stelt vast dat artikel 142 in tegenstelling 
met vroegere ontwerpteksten geen uitdrukkelijke vrij- 

CHAPITRE II 

Du statut administratif 

Art. 118 à 134 

Ces articles ne donnent lieu à aucune observation 
et sont adoptés à l'unanimité. 

TITRE II 

Des organismes de placement 
de droit étranger 

Art. 135 

Cet article ne donne lieu à aucune observation et 
est adopté à l'unanimité. 

CHAPITRE J•r 

Des organismes de placement 
européens répondant aux conditions 

énoncées dans la Directive 

Art. 136 à 138 

Ces articles ne donnent lieu à aucune observation 
et sont adoptés à l'unanimité. 

CHAPITRE II 

Des autres organismes de placement 
de droit étranger 

Art. 139 et 140 

Ces articles ne donnent lieu à aucune observation 
et sont adoptés à l'unanimité. 

TITRE III 

Dispositions fiscales 

Art. 141 

Cet article ne donne lieu à aucune observation. 
L'article 141 est adopté à l'unanimité. 

Art. 142 

Un membre constate que contrairement à des pro 
jets antérieurs, l'article 142 ne prévoit pas <l'exonéra- 
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stelling van roerende voorheffing voor de uitkeringen 
voor beleggingsvennootschappen aan niet-verblijf. 
houders bevat. 

De algemene commentaar op de fiskale bepalingen 
met betrekking tot de gemeenschappelijke beleggings 
vennootschappen (Memorie van toelichting, blz. 53) 
werd evenwel ongewijzigd behouden. De vraag rijst 
nu of het inderdaad de bedoeling is om niet-verblijf 
houders te onderwerpen aan roerende voorheffing. 
Indien zulks het geval zou zijn zouden de Belgische 
beleggingsvennootschappen hun aantrekkingskracht 
op buitenlandse investeerders verliezen, en daardoor 
ook niet bruikbaar zijn als alternatief voor buiten 
landse beleggingsinstellingen, noch als instrumenten 
voor de securitiseringvan Belgische activa in het bui 
tenland. 
De Minister antwoordt dat het de bedoeling is om de 

niet-verblijfhouders vrijstelling te geven van roeren 
de voorheffing voor uitkeringen door beleggingsven 
nootschappen. De techniek die hiervoor gebruikt zal 
worden is een koninklijk besluit genomen in uitvoering 
van artikel 170 van het Wetboek op de inkomstenbe 
lasting waarin de Koning gemachtigd wordt om vrij 
stelling van roerende voorheffing te verlenen. 

* 
* * 

Artikel 142 wordt eenparig aangenomen. 

Art. 143 tot 147 

Bij deze artikelen worden geen opmerkingen ge 
maakt. De artikelen 143 tot en met 147 worden eenparig 
aangenomen. 

TITEL IV 

Strafbepalingen 

Art. 148 en 149 

Bij deze artikelen worden geen opmerkingen ge 
maakt. De artikels 148 en 149 worden eenparig aan 
genomen. 

TITEL V 

Diverse bepalingen en opheffingsbepalingen 

Art. 150 tot 154 

Bij deze artikelen worden geen opmerkingen ge 
maakt. De artikels 150 tot en met 154 worden eenparig 
aangenomen. 

tion expresse du précompte mobilier pom· les revenus 
distribués par les sociétés d'investissement aux non 
résidents. 

Le commentaire général des dispositions fiscales 
relatives aux sociétés d'investissement collectif'(Expo 
sé des motifs, p. 53) a cependant été maintenu tel quel. 
On peut dès lors se demander si l'objectif est bien de 
soumettre les non-résidents au précompte mobilier. 
S'il en était ainsi, les sociétés d'investissement belges 
perdraient tout attrait aux yeux des investisseurs 
étrangers et ne pourraient constituer une alternative 
aux organismes de placement étrangers, ni servir 
d'instruments de titrisation pour les actifs belges à 
l'étranger. 

Le Ministre répond que l'objectif est d'éxonérer les 
non-résidents du précompte mobilier pour les revenus 
distribués par les sociétés d'investissement. La tech 
nique qui sera utilisée à cet effet consistera à prendre 
un arrêté royal en exécution de l'article 170 du Code 
des impôts sur les revenus, qui habilite le Roi à 
accorder l'exonération du précompte mobilier. 

* 
* * 

L'article 142 est adopté à l'unanimité. 

Art. 143 à 147 

, Ces articles ne font l'objet d'aucune observation et 
sont adoptés à l'unanimité. 

TITRE IV 

Dispositions pénales 

Art. 148 et 149 

Ces articles ne font l'objet d'aucune observation et 
sont adoptés à l'unanimité. 

TITRE V 

Dispositions diverses et abrogatoires 

Art. 150 à 154 

Ces articles ne font l'objet d'aucune observation et 
sont adoptés à l'unanimité. 
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BOEK IV 

Vermogensbeheer en 
beleggingsadvies 

Art. 155 en 156 

Bij deze artikelen worden geen opmerkingen ge 
maakt. De artikelen 155 en 156 worden eenparig aan 
genomen. 

Art. 157 

Een amendement (n' 56 - stuk n" 1156/3) van de 
heer Van Rompuy c.s. tot verbetering van een (foute) 
verwijzing in artikel 157 wordt eenparig aangenomen. 

Artikel 157 wordt aangenomen met 12 stemmen en 
1 onthouding. 

Art. 158 tot 178 

Bij deze artikelen worden geen opmerkingen ge 
maakt. De artikels 158 tot en met 178 worden eenparig 
aangenomen. 

BOEKV 

Misbruik van voorwetenschap 

Art. 179 en 180 

De heer Van Rompuy c.s. dient een amendement 
n' 227 (stuk n" 1156/4) in bij artikel 179. 

De door de Regering voorgestelde tekst heeft de 
notie « voldoende vaststaand karakter » die vervat is 
in het huidige artikel 509quater van het Strafwetboek 
immers geschrapt. 

Die notitie moet volgens de auteur van het amende 
ment opnieuw ingevoerd worden. 

Een informatie kan inderdaad duidelijk zijn zonder 
evenwel voldoende vaststaand te zijn. Dit ware onder 
meer het geval voor eventuele perspectieven verbon 
den aan niet-besliste projecten. 

Men kan niet beweren dat dergelijke nog hypothe 
tische perspectieven- informaties » zijn zoals bedoeld 
in het wetsontwerp. 

Zo kan bijvoorbeeld een informatie die gesteund is 
op een nog eventuele beslissing of op een gegeven van 
gelijkaardige aard niet beschouwd worden als een 
voldoend vaststaande informatie. 

De memorie van toelichting van de wet van 6 maart 
1989 (blz. 51) benadrukte uitdrukkelijk dat het ver 
hinderen dat beleidsmensen van vennootschappen 
transacties van titels uitvoeren ingeval er informatie 
is die vaag is of gesteund is op hypothesen zou neer 
komen op een bijna permanent verbod van dergelijke 
verrichtingen. 

LIVRJ•~ IV 

De la gestion de fortune et 
du conseil en placements 

Art. 155 et 156 

Ces articles ne font l'objet d'aucune observation et 
sont adoptés à l'unanimité. 

Art. 157 

Un amendement de M. Van Rompuy et consorts 
(n° 56 - Doc. n° 1156/3) tendant à corriger une 
référence erronée dans l'article 157 est adopté à l'una 
nimité. 
L'article 157 est adopté par 12 voix et une absten 

tion.· 

Art. 158 à 178 

Ces articles ne font l'objet d'aucune observation et 
sont adoptés à l'unanimité. 

LIVRE V 

Du délit d'initié 

Art. 179 et 180 

M. Van Rompuy et consorts présentent un amende 
ment (n° 227- Doc. n° 1156/4) à l'article 179. 

Il constate en effet que le texte proposé par le Gou 
vernement ne reprend pas la notion de « caractère suf 
fisamment certain » contenue dans l'article 509quater 
du Code pénal. 

L'auteur de l'amendement estime que cette notion 
doit être réintroduite. 

Une information peut en effet être précise sans être 
toutefois suffisamment certaine. Tel serait notam 
ment le cas d'éventuelles perspectives liées à des pro 
jets non encore décidés. 

Or, de telles perspectives, qui sont encore hypothé 
tiques, ne peuvent être considérées comme des infor 
mations au sens du projet de loi. 

Ainsi, une information fondée sur une décision à 
prendre éventuellement ou sur une donnée de même 
nature ne peut être considérée comme une informa 
tion suffisamment certaine. 

L'exposé des motifs de la loi du 9 mars 1989 (p. 51) 
souligne explicitement qu'en empêchant des gestion 
naires de sociétés d'opérer des transactions de titres 
au cas où l'information serait vague ou fondée sur des 
hypothèses, on en arriverait à interdire de façon quasi 
permanente, la réalisation de telles opérations. 
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Aan de t raditionecl geciteerde voorbeelden tonder 
handelingen tussen twee vennootschappen met het 
oog op een eventuele fusie) kunnen we, op een meer 
fundamentele manier, de situaties toevoegen waarbij 
de verwezenlijking van een project voorafgaandelijk 
de verwerving of de verkoop van roerende waarden 
vergt. Vóór de transactie is er geen informatie vermits 
het project ervan afhangt. De informatie ontstaat in 
dat geval pas ten vroegste op het moment dat de aan 
koop of verkoop met succes is gerealiseerd. 

Men kan niet beweren dat er in zo'n geval misbruik 
van voorwetenschap is. Zoniet bestaat het gevaar dat 
elk voorstel van industriële herstructurering wordt 
verhinderd. 

Omwille van al deze redenen wordt voorgesteld om 
in de tekst terug de notie van informatie « met een 
voldoende vaststaand karakter » in te voeren. 

* 
* * 

Bij artikel 180 trekt de heer Van Rompuy zijn 
amendement n" 57 (stuk n' 1156/3) in en vervangt het 
door een nieuw amendement n' 228 (stuk n" 1156/4). 

Spreker verantwoordt dit nieuw door de hiernavol 
gende beschouwingen. 

In tegenstelling tot wat in de memorie van toelich 
ting vermeld staat, is de tekst van het ontwerp niet 
een overname van artikel 2 van de Europese Richtlijn 
van 13 november 1989 (89/592/EEG). Het ontwerp 
wijkt zelfs aanzienlijk af van de definitie van misbruik 
van voorwetenschap zoals die uit de richtlijn blijkt. 

Vooreerst is het te verkiezen niet af te wijken van 
de door de richtlijn gedefinieerde begrippen teneinde 
de harmonisatie van deze gevoelige materie in de 
verschillende landen van de Gemeenschap te garan 
deren. Misbruiken van voorwetenschap vertonen 
dikwijls een internationaal karakter en de vervolging 
ervan vergt de samenwerking van de autoriteiten van 
verschillende landen; derhalve is het noodzakelijk dat 
de inbreuken in de verschillende lidstaten van de 
EEG op dezelfde manier worden gedefinieerd of toch 
zo nauw aansluitend als mogelijk zodat de harmoni 
satie, die normaliter wordt beoogd door een richtlijn, 
wordt gerealiseerd. 

Daarenboven zijn de voorschriften van de richtlijn 
inzake de definiëring van de inbreuk in verschillende 
opzichten beter dan die van het wetsontwerp. 

Zo gaat het wetsontwerp in tegen de tekst van het 
ontwerp 387 over de hervorming van de wetgeving op 
de handelsvennootschappen alsook tegen de tekst van 
de richtlijn door te stellen dat voor de beoogde perso 
nen elke verwerving of verkoop van de roerende waar 
den die het voorwerp uitmaken van de bevoorrechte 
informatie verboden is zelfs indien de transactie plaats 
heeft zonder de aanwending van die informatie. 

Nochtans is dat concept essentieel wil men vermij 
den dat de definitie van de inbreuk niet dermate ruim 
wordt dat zij elke normale transactie, zoals bijvoorbeeld 

Hormis les exemples traditionnullumont cités 
( négociations entre deux sociétés en vue d'une fusion 
éventuelle), nous pouvons encore évoquer, d'une 
manière plus fondamentale, les situations où la réali 
sation d'un projet nécessite l'acquisition ou l'aliéna 
tion préalables de valeurs mobilières. Avant la trans 
action, il n'y a aucune information, étant donné que le 
projet en dépend. L'information ne peut, dans ce cas, 
être communiquée au plus tôt qu'au moment où l'ac 
quisition ou l'aliénation est réalisée avec succès. 

Il ne peut, dans ce cas, être question de délit d'initié, 
sinon, toute proposition de restructuration industriel 
le risquerait d'être entravée. 

Pour toutes ces raisons, il est proposé de réintro 
duire dans le texte la notion d'information « ayant un 
caractère suffisamment certain». 

* 
* * 

M. Van Rompuy retire l'amendement n° 57, (Doc. 
n° 1156/3) qu'il avait présenté à l'article 180 et le 
remplace par un nouvel amendement n° 228 (Doc. 
n° 1156/4). 

L'auteur justifie ce nouvel amendement par les 
considérations suivantes. 

Contrairement à ce qui est écrit dans l'exposé des 
motifs, le texte du projet n'est pas la reproduction de 
l'article 2 de la directive européenne du 13 novembre 
1989 (89/592/CEE). Le projet s'écarte même considéra 
blement de la définition du délit d'initié, telle qu'elle 
est formulée dans la directive. 

D'abord, il est préférable de ne pas s'écarter des 
notions définies par la directive afin de garantir une 
harmonisation de cette matière sensible dans les dif 
férents pays de la Communauté. Les délits d'initié 
présentent souvent un caractère international et leur 
poursuite nécessite la collaboration des autorités de 
différents pays; il est dès lors nécessaire que les défi 
nitions des infractions soient identiques, ou du moins 
le plus rapprochées possible, dans les différents Etats 
membres de la CEE afin de réaliser l'harmonisation 
qui constitue normalement l'objectif d'une directive. 

En outre, les prescriptions de la directive en ma 
tière de définition de l'infraction sont, à maints égards, 
meilleures que celles du projet à l'examen. 

Ainsi, le projet à l'examen est en contradiction avec 
le texte du projet 387 modifiant les lois coordonnées 
sur les sociétés commerciales ainsi qu'avec le texte de 
la directive lorsqu'il dispose qu'il est interdit aux per 
sonnes concernées d'acquérir ou de céder des valeurs 
mobilières qui font l'objet d'une information privilégiée, 
même si la transaction a lieu sans utilisation de cette 
information. 

Ce concept est pourtant essentiel si l'on veut éviter 
que la définition de l'infraction devienne si extensive 
qu'elle rende impossible toute transaction normale, 
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uitgevoerd via do finnnciële tussonpersonon, onmoge 
lijk maakt. 

De opstellers van de richtlijn hebben uitdrukkelijk 
beroep gedaan op de notie " gebruik van de informa 
tie» omwille van hun bekommernis de activiteit van 
bepaalde financiële tussenpersonen niet volledig 
onmogelijk te maken (zie de Llr en 12'' overwegingen 
van de richtlijn). 

In de overwegingen van de richtlijn worden zo de 
wisselagenten geviseerd. Men kan daaraan toevoegen 
elke andere financiële tussenpersoon in de meest 
ruime zin alsook portefeuille-maatschappijen die per 
definitie over bevoorrechte informatie beschikken over 
de participaties die zij bezitten in hun dochtermaat 
schappijen en die toch het beheer moeten waarnemen 
over die participaties in het kader van hun industriële 
en financiële strategie. Een dergelijk beheer kan niet 
beschouwd worden als « gebruik van bevoorrechte 
informatie». Dit werd uitdrukkelijk onderlijnd door 
de « Commission de Déontologie Boursière » van 
Frankrijk (Rapport van januari 1990, blz. 29). 

Teneinde te vermijden dat de normale professionele 
activiteit van talloze financiële tussenpersonen en 
portefeuillemaatschappijen wordt verlamd, mogen 
enkel strafrechtelijk worden vervolgd verrichtingen 
waarbij gebruik gemaakt wordt van bevoorrechte 
informatie en die vallen buiten het geschetste kader 
van normaal beheer. 

Het naar de letter toepassen van het door de Rege 
ring voorgestelde ontwerp dreigt het beheer door 
holdings van hun roerende waarden en het uitvoeren 
van projecten verbonden aan het beheer ervan volle 
dig te verlammen vermits deze vennootschappen 
noodzakelijkerwijze en vanzelfsprekend over bijzon 
dere en zelfs bevoorrechte informatie over die roe 
rende waarden en over die projecten beschikken. 

In zijn huidige ruime versie dreigt de tekst zelfs elk 
plan tot participatie van het personeel in het kapitaal 
van de onderneming onmogelijk te maken. 

Men kan zich immers moeilijk voorstellen dat per 
soneelsleden die aandelen hebben verworven in het 
kader van een politiek tot aanmoediging van de inte 
resse van het personeel voor het bedrijf waarin ze 
werken, niet vrij zouden mogen beschikken over die 
aandelen (bijvoorbeeld om privé-uitgaven te finan 
cieren) omdat zij kennis zouden hebben of zelfs « zou 
den geacht zijn kennis te hebben » van informatie met 
betrekking tot de aandelen van het bedrijf. Zelfs nor 
male inschrijvingen op of verwerven van aandelen in 
het kader van een politiek tot aanmoediging van de 
interesse van.het personeel van het bedrijf, zou een 
riskante aangelegenheid worden. 

De voorgestelde tekst moet ook worden geamen 
deerd omdat ze niet alleen hen straft die weten dat 
kennis bevoorrecht is, doch ook zij « die redelijker 
wijze moeten weten » dat kennis bevoorrecht is. 

Door ook degene die niet weet dat hij een inbreuk 
pleegt (maar het zou moeten geweten hebben) te 
straffen, respecteert de tekst de traditioneel geldende 

comme par exemple une trnnsnetion effectuée pur Jt, 
biais d'un intormédinire finnncier. 

Les auteurs de ln directive ont opté délibérément 
pour la notion d'« utilisation de l'information ", afin 
de ne pas rendre totalement impossible l'activité de 
certains intermédiaires financiers (voir les 11 ° et 12° 
considérants de la directive l. 

C'est ainsi que les considérants de la directive vi 
sent les agents de change. On peut ajouter tout autre 
intermédiaire financier au sens le plus large ainsi que 
les sociétés à portefeuille qui disposent par définition 
d'informations privilégiées au sujet des participa 
tions qu'elles détiennent dans leurs filiales et qui doi 
vent tout de même assurer la gestion de ces participa 
tions dans le cadre de leur stratégie industrielle et 
financière. Une telle gestion ne peut être considérée 
comme une « utilisation de l'information privilégiée ». 
La Commission de déontologie boursière de France l'a 
souligné expressément(Rapportdejanvier 1990, p. 29). 

Afin de ne pas paralyser l'activité professionnelle 
normale de nombreux intermédiaires financiers et de 
sociétés à portefeuille, on ne devrait poursuivre pénale 
ment que les opérations impliquant l'utilisation d'in 
formations privilégiées et sortant du cadre de la ges 
tion normale esquissé plus haut. 

L'application à la lettre du projet proposé par le 
Gouvernement risque de paralyser complètement la 
gestion par les holdings de leurs valeurs mobilières 
ainsi que l'exécution de projets liés à leur gestion, 
étant donné que ces sociétés disposent évidemment et 
nécessairement d'informations particulières, voire 
privilégiées, concernant ces valeurs mobilières et ces 
projets. 
Tel qu'il est rédigé actuellement, cet article risque 

même d'empêcher tout projet de participation du per 
sonnel dans le capital de l'entreprise. 

Il est en effet difficilement concevable que les mem 
bres du personnel qui ont acquis des actions dans le 
cadre de la politique d'intéressement du personnel 
aux activités de l'entreprise dans laquelle ils tra 
vaillent ne puissent disposer librement de ces actions 
(par exemple en vue de financer des dépenses privées) 
parce qu'ils disposeraient ou même « seraient censés 
disposer » d'informations concernant les actions de 
leur entreprise. Même des souscriptions normales ou 
des acquisitions d'actions dans le cadre de la politique 
d'intéressement du personnel aux activités de l'entre- 
prise présenteraient des risques. ,. 

Il convient aussi d'amender le texte proposé parce 
qu'il sanctionne non seulement ceux qui savent qu'une 
information est privilégiée, mais aussi ceux « qui ne 
peuvent raisonnablement ignorer » qu'une informa 
tion est privilégiée. 

En sanctionnant aussi celui qui ignore qu'il commet 
une infraction (mais aurait dû le savoir), le texte pro 
posé ne respecte pas les normes traditionnelles en ma- 
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normen van het strafrecht niet. Deze stellen dat aan 
alle inbreuken minstens een algemeen opzet moet ten 
grondslag liggen die erin bestaat dat bewust is gehan 
deld met de bedoeling de strafbare daad te plegen. De 
voorwaarde van algemeen opzet geldt enkel niet voor 
wat betreft de onachtzaamheidsmisdrijven. 

In zijn (ingetrokken) amendement n" 57 (Stuk 
n" 1156/3) daarentegen waren het de betrokkenen zelf 
die moesten aantonen dat zij geen misbruik hadden 
gemaakt van bevoorrechte informatie, wat achteraf 
niet zo gelukkig lijkt. 

* 
* * 

De heer Defosset is het daar niet mee eens en neemt 
dit amendement n'" 57 over. 

Hij verstrekt de hiernavolgende verantwoording. 
Dit amendement heeft tot doel artikel 180 over de 

beteugeling van misbruik van voorwetenschap enigs 
zins te versoepelen en qua inhoud beter te doen 
aansluiten bij de Europese richtlijn. 

Artikel 180 heeft betrekking op de « primaire » in 
gewijden die rechtstreeks voor eigen rekening ge 
bruik maken van bevoorrechte informatie via trans 
acties op de betrokken effecten. 

Volgens de tekst van de Europese richtlijn zijn de 
componenten van deze inbreuk : 

1 ° over voorwetenschap beschikken op grond van 
professionele werkzaamheden; 

2° effecten waarop deze informatie betrekking heeft 
verwerven of overdragen; en 

3° welbewust gebruik maken van deze voorweten 
schap bij de verwerving of overdracht. 

In zijn ongewijzigde versie verschilt artikel 180 
enigszins van de tekst van de Europese richtlijn. Het 
opzet bij de inbreuk ligt hier immers niet in de bewuste 
gebruikmaking van de voorwetenschap maar in het 
besef vanwege de betrokken persoon dat hij beschikt 
over bevoorrechte informatie (waarvan hij kennis 
heeft of waaromtrent hij redelijkerwijze niet onwetend 
kan zijn). 

Wanneer een persoon welbewust over voorweten 
schap beschikt, wordt elke transactie die hij verricht 
op de betrokken effecten dan ook ipso facto beschouwd 
als gebruikmaking van deze voorwetenschap. 

Deze regel vergt in twee opzichten een verduide 
lijking : primo, het is tamelijk moeilijk een dergelijke 
inbreuk te bewijzen; weliswaar hoeft de welbewuste 
gebruikmaking niet te worden bewezen maar toch ten 
minste dat de persoon wist of redelijkerwijze niet 
onwetend kon zijn omtrent het feit dat hij over bevoor 
rechte informatie beschikte. Secundo, het voorschrift 
van artikel 180 in ongewijzigde vorm houdt voor de 
ingewijde een verplichte onthouding in : hij mag het 
effect waarop de informatie slaat niet verhandelen 
zolang deze bevoorrecht blijft, met andere woorden, 
zolang deze informatie niet in het publiek is verspreid 

. 
tièro de droit pénal. En effet, scion cel los-ci toutes les 
infractions doivent au moins procéder d'une intention 
générale, qui consiste en ce que l'intéressé a agi déli 
bérément dans le but de commettre l'acte délictueux. 
Seuls les délits de négligence ne sont pas soumis à la 
condition d'intention générale. 
L'amendement n" 57 de M. Van Rom puy (Doc. 

n° 1156/3) prévoyait par contre qu'il incombait aux 
intéressés eux-mêmes de justifier qu'ils n'avaient pas 
exploité d'information privilégiée, ce qui, rétrospecti 
vement, ne paraît pas très heureux . 

* 
* * 

M. Defosset conteste ce point de vue et reprend cet 
amendement n" 57. 

Il fournit la justification suivante. 
Le présent amendement vise à atténuer quelque 

peu les rigueurs de l'article 180, relatifà la répression 
du délit d'initié, et en rapprocher ainsi le contenu de 
celui de la directive européenne. 

L'article 180 vise les initiés « primaires » qui ex 
ploitent directement pour leur propre compte l'infor 
mation privilégiée, via une transaction sur des titres 
concernés. 

Dans le texte de la directive européenne, les éléments 
constitutifs de cette infraction sont : 

1 ° la détention d'une information privilégiée à 
raison de ses activités professionnelles; 

2° l'acquisition ou la cession de titres concernés 
par cette information; 

3° l'exploitation en connaissance de cause de l'in 
formation privilégiée lors de l'acquisition ou de la 
cession. 
Non amendé, l'article 180 diffère quelque peu du 

texte de la directive européenne. En effet, l'élément 
intentionnel de l'infraction n'est pas l'exploitation en 
connaissance de cause de l'information privilégiée, 
mais la conscience qu'a la personne de détenir une 
information privilégiée (conscience qu'elle a ou ne 
peut pas raisonnablement ne pas avoir). 

L'on considère donc que lorsque quelqu'un détient 
consciemment une information privilégiée, toute trans 
action qu'il effectuerait sur les titres concernés cons 
titue ipso facto une exploitation de cette information 
privilégiée. 

Deux précisions supplémentaires quant à cette 
règle: primo, la preuve d'une telle infraction reste 
relativement ardue; s'il ne faut pas prouver l'exploita 
tion en connaissance de cause, il faut à tout le moins 
prouver que la personne savait ou ne pouvait raison 
nablement ignorer qu'elle détenait une information 
privilégiée. Secundo, ce qu'implique la règle de l'ar 
ticle 180 non amendé, c'est un devoir d'abstention de 
la part de l'initié : il ne peut traiter le titre concerné 
par l'information tant que celle-ci reste privilégiée, 
c'est-à-dire tant qu'elle n'a pas été diffusée dans le 
public et n'a pas exercé son probable effet sensible sur 
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en de-verwachte-- koersgevoelige uitwerking heeft 
gehad: zelfs om een andere reden dan gebruikmaking 
van voorwetenschap is zulks hem verboden. 

De tekst van artikel 180 is in de eerste plaats opge 
vat in het teken van de bewijslast en de doeltreffend 
heid van het voorschrift. Bewuste gebruikmaking van 
voorwetenschap bewijzen is meestal onmogelijk; dit is 
trouwens één van de redenen waarom het huidige 
artikel 509quater van het Strafwetboek, ingevoegd 
door de wet van 9 maart 1989 en in werking getreden 
op 16 september 1989, nog niet kon worden toegepast. 
Men moet er bovendien rekening mee houden dat de 
Europese tekst slechts de grootste gemene deler is van 
de opvattingen ter zake van de Lid-Staten; sommige 
onder hen wilden immers geen al te dwingende tekst. 
Tegen die achtergrond moet dan ook de typering van 
misbruik van voorwetenschap in de richtlijn worden 
gezien, waardoor het dan ook verantwoord is om bij de 
omzetting in het Belgische recht strengere regels vast 
te stellen, zoals toegestaan door het Europese recht; 
dit beginsel valt onder het begrip minimale harmoni 
sering. 

* 
* * 

Zoals het voorschrift van artikel 180 was verwoord 
kon dit echter ook slaan op toestanden die de wetgever 
niet wilde treffen. 

Zo bijvoorbeeld personen die aan hun makelaar de 
opdracht zouden hebben gegeven effecten te kopen 
telkens als die onder een bepaald bedrag zouden 
zakken : moet hij dit permanent order annuleren 
zodra hij bevoorrechte informatie verkrijgt omtrent 
deze effecten? Staat hij aan strafrechtelijke vervol 
ging bloot zo zijn lasthebber inmiddels effecten heeft 
gekocht of verkocht? 

Ook holdingmaatschappijen zouden kunnen ver 
plicht worden om, zodra zij over bevoorrechte infor 
matie beschikken, het beheer van hun deelnemingen 
op te schorten en aan- of verkopen te blokkeren 
waartoe in beginsel al veel eerder was beslist. Dit zijn 
uiteraard twee extremen : bevoorrechte informatie 
wordt geacht zo snel mogelijk te worden verspreid in 
het publiek (weldra een wettelijke verplichting voor 
genoteerde vennootschappen), terwijl holdings niet 
elke dag effecten van een dochter verwerven of over 
dragen. Het zou dan ook niet onredelijk zijn om hen te 
vragen voor zeer korte tijd hun transacties op te schor 
ten, wanneer zij in het bezit komen van bevoorrechte 
informatie over een van hun dochters. 

Maar zelfs al gaat het om uitzonderlijke toestan 
den, zij moeten worden vermeden, zo mogelijk zonder 
de beteugeling van echte gevallen van misbruik voor 
voorwetenschap te bemoeilijken. Dat is het doel van 
dit amendement. 
Het voorschrift is eenvoudig, met bovendien het 

voordeel dat in de omschrijving van de inbreuk opnieuw 
het begrip- welbewuste gebruikmaking » uit de Euro 
pese richtlijn wordt ingelast. 

Ic cou l's; il ne le peut pns même pour un motif autre 
que celui d'exploiter l'information privilégiée, 

C'est avant tout un motif lié à la preuve et à 
l'efficacité de la règle qui explique la rédaction de 
l'article 180. Prouver qu'il y a eu exploitation en 
connaissance de cause d'une information privilégiée 
est le plus souvent impossible; c'est d'ailleurs une des 
raisons pour lesquelles l'actuel article 509quater du 
Code pénal, introduit par la loi du 9 mars 1989 et 
entré en vigueur le 16 septembre 1989, n'a pas encore 
trouvé à s'appliquer. Il faut garder à l'esprit, par 
ailleurs, que le texte européen ne constitue que le plus 
petit commun dénominateur entre les Etats membres; 
or, certains d'entre eux ne désiraient pas voir adopter 
un texte trop contraignant. Ceci explique les ca 
ractéristiques de la directive relative au délit d'initié, 
et justifie que l'on en augmente la rigueur lors de sa 
transposition, ce que le droit des Communautés eu 
ropéennes nous permet entièrement; c'est ce principe 
que recouvre la notion d'harmonisation minimale. 

* 
* * 

Il est apparu cependant que, telle que rédigée, la 
règle de l'article 180 était susceptible de frapper 
parfois des situations dans lesquelles il n'entrait pas 
dans l'intention du législateur de porter le fer. 

On pense notamment aux personnes qui auraient 
donné à leur agent de change l'ordre d'acquérir des 
titres chaque fois qu'il descend sous un certain mon 
tant : doit-il annuler cet ordre continu dès qu'il obtient 
une information privilégiée relative aux mêmes titres? 
Est-il passible de poursuites pénales si son manda 
taire a acquis ou cédé des titres dans l'intervalle? 

Les sociétés holdings pourraient également être 
contraintes, une fois en possession d'une information 
privilégiée, de suspendre la gestion de leurs participa 
tions et de bloquer des cessions ou acquisitions dont le 
principe avait été arrêté de longue date. Il s'agit là 
bien sûr de cas extrêmes : une information privilégiée 
est vouée à être rapidement diffusée dans le public (il 
s'agira bientôt d'une obligation légale pour les so 
ciétés cotées), cependant que les holdings n'acquièrent 
ni ne cèdent quotidiennement des titres de leurs 
filiales. Il ne serait donc pas abusif de leur demander 
de suspendre très momentanément leurs transac 
tions lorsqu'elles entrent en possession d'une infor 
mation privilégiée relative à une de leurs filiales. 

Cependant, même mineures, ces situations doivent 
être évitées, si cela se peut sans rendre plus difficile la 
poursuite des véritables délits d'initiés. C'est cet ob 
jectif que poursuit le présent amendement. 

La règle en est simple et présente en outre l'avanta 
ge de réintroduire dans la définition du délit, l'élément 
d'exploitation abusive que contient le texte de la 
directive européenne. 
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Hot verbod voor ingewijden nm effecten te verwer 
ven of over te dragen waarop de informatie slaat 
" geldt niet voor personen die kunnen aantonen dat bij 
de aangeklaagde verrichting geen gebruik werd 
gemaakt van bevoorrechte informatie ». Hier vindt 
men aldus de drie componenten van de inbreuk, zoals 
zij voorkomen in de Europese richtlijn. De bewijslast 
ligt hier evenwel ten dele bij de ingewijde : zo die, 
niettegenstaande de voorwetenschap waarover hij 
beschikt, toch effecten waarop die wetenschap slaat, 
wenst te kopen of te verkopen, moet hij kunnen aan 
tonen dat hij voor deze transactie geen gebruik heeft 
gemaakt van die voorwetenschap, omdat de beslissing 
daartoe al vroeger was genomen bij voorbeeld, of om 
dat zij kadert in een globale strategie die losstaat van 
de verkregen informatie. Zoals voor elke strafrechte 
lijke inbreuk van deze aard zal de rechter in fine 
moeten uitmaken of deze transactie kan worden gesi 
tueerd binnen een gezond financieel gedrag dan wel 
moet worden beschouwd als speculatie ten koste van 
de kleine aandelenbezitters. 

* 

Met de goedkeuring van artikel 180 zoals gewijzigd 
bij deze tekst, zal de Belgische wetgever zeer nauw 
aansluiten bij de Franse wetgever, die ter zake over 
een rijke ervaring beschikt, aangezien aldaar misbruik 
van voorwetenschap al sedert 1970 wordt beteugeld. 
De Franse wet bleek in de praktijk zeer moeilijk uit 
voerbaar, wat de wetgever ertoe heeft aangezet om de 
wet van 22 januari 1988 gevoelig te versterken. 

De nieuwe wet legt zware straffen op aan personen 
die vanwege de uitoefening van hun beroep of hun 
functie over voorwetenschap beschikken en een of 
meer transacties zouden hebben verwezenlijkt of 
bewust hebben mogelijk gemaakt, nog vóór het publiek 
kennis heeft van de betrokken informatie. 

Dit voorschrift is strenger dan het Belgische - 
zelfs zonder dit amendement - op volgende punten : 

Zoals in het Belgische ontwerp steunt de werking 
van de Franse wet op een reeks vermoedens die in 
1988 werden ingevoegd : 

« Souhaitant alléger la charge de la preuve qui pèse 
sur le ministère public(. .. ), le législateur a été conduit 
à se servir de la technique de la présomption. » (Ph. 
Reigne, Rev. fr. de Compt., april 1989). 

Zowel in het Franse recht als in het Belgische ont 
werp slaan deze vermoedens zowel op strafbare perso 
nen als op strafbare handelingen. 

Vermoedens met betrekking tot strafbare personen : 
In het Franse recht bestaat er een lijst van perso 

nen (directeuren, bestuurders ... ) die worden vermoed 
« te weten » dat het om bevoorrechte informatie gaat. 
De rechtsleer heeft erop gewezen dat deze lijst duide 
lijk onvolledig is en moeilijk uitputtend kan zijn. 

L'interdiction qui est fuite aux initiés d'acquérir ou 
de céder des titres concernés pat· l'information " ne 
s'applique pas aux personnes qui peuvent justifier 
que l'opération incriminée ne constitue pas une ex 
ploitation de l'information privilégiée ». L'on retrouve 
ainsi les trois éléments constitutifs de l'infraction, tels 
qu'ils se trouvent présents dans la directive européen 
ne. Mais la charge de la preuve repose ici partielle 
ment sur l'initié : si, malgré l'information privilégiée 
qu'il détient, il désire malgré tout acheter ou vendre 
des titres concernés par l'information, il faut qu'il 
puisse justifier que cette transaction ne constitue pas 
une exploitation de l'information privilégiée, parce 
que la décision en avait été prise précédemment par 
exemple ou parce qu'elle rentre dans une stratégie 
globale indépendante de l'acquisition de l'information 
privilégiée. Comme pour toute infraction pénale de ce 
type, c'est au juge qu'il appartiendra in fine d'ap 
précier avec discernement si la transaction reste dans 
le cadre d'une saine moralité financière ou constitue 
une spéculation opérée au détriment des petits porteurs 
de parts. 

* 
* * 

En adoptant l'article 180 tel qu'amendé par le 
présent texte, le législateur belge suivrait de très près le législateur français, lequel dispose d'une longue 
expérience en la matière puisque le délit d'initié y est 
réprimé depuis 1970. La loi française s'est révélée à 
l'usage très difficile à mettre en œuvre, ce qui a incité 
le législateur à adopter un net renforcement de la loi 
le 22 janvier 1988. 

Aux termes de la nouvelle loi, sont punies lourde 
ment les personnes disposant à l'occasion de l'exercice 
de leur profession ou de leurs fonctions, d'informa 
tions privilégiées, qui auront réalisé, ou sciemment 
permis de réaliser une ou plusieurs opérations avant 
que le public ait connaissance de ces informations. 

Cette disposition est plus sévère que le présent 
texte, même non modifié par le présent amendement, 
sur les points suivants : 

Comme le projet belge, la loi française fonctionne 
sur base d'une série de présomptions introduites en 
1988: 

« Souhaitant alléger la charge de la preuve qui pèse 
sur le ministère public(. .. ), le législateur a été conduit 
à se servir de la technique de la présomption. » (Ph. 
Reigne, Rev. fr. de Compt., avril 1989). 

Les présomptions concernent, en droit français 
comme dans le projet belge, à la fois les personnes 
punissables et les agissements coupables. 

Présomptions relatives aux personnes punissables : 
En droit français, il existe une liste de personnes 

(directeurs, administrateurs ... ) qui sont présumées 
« savoir » que l'information est privilégiée. La doc 
trine a fait remarqur que cette liste est notablement 
incomplète et peut difficilement être exhaustive. Pour 
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Dan rom laat het Belgische ontwerp mm de rechter de 
zorg over om uit te maken of de persoon in kwestie al 
dan niet redelijkerwijze niet kon weten dat de infor 
matie bevoorrecht was. 

Bovendien geldt dit zowel in het Belgische als in het 
Franse recht voor elke andere persoon die vanwege 
zijn beroep beschikt over bevoorrechte informatie, 
voor zover wordt bewezen dat hij daarvan kennis 
heeft. 

Vermoedens met betrekking tot strafbare handelin 
gen: 

Zomin het Belgische ontwerp als de Franse wet eist 
het bewijs dat de transacties daadwerkelijk zijn 
geschied op grond van de voorwetenschap waarvan de 
initiatiefnemers van benoemde transacties kennis 
hebben gekregen. Deze voorwaarde werd opgeheven 
door de wet van 22 januari 1988. In het huidige 
Franse recht moet dus niet langer worden bewezen 
dat welLewust gebruik is gemaakt van de bevoorrech 
te informatie. 

Op twee punten is de Franse wet bovendien strenger 
dan de Belgische : · 

1. In het Belgische ontwerp worden slechts « ver 
wervingen en overdrachten » als strafbare handelin 
gen aangemerkt, terwijl de Franse tekst op de hele 
transactie slaat : « Il faut souligner la généralité des 
termes employés par le législateur qui laisse aux 
tribunaux un large pouvoir d'appréciation » 
(Ph. Reigne, id.). 

2. Wanneer dit amendement wordt goedgekeurd 
zullen, in het Belgische recht, ingewijden het vermoe 
den kunnen weerleggen en bewijzen dat er geen sprake 
is van gebruikmaking van de bevoorrechte informa 
tie, wat niet het geval is in het Franse recht waar de 
rechtbanken deze mogelijkheid hebben geweerd en 
ingewijden dus zonder meer tot onthouding verplich 
ten. 
Tegenover de moeilijkheden om misbruik van voor 

wetenschap daadwerkelijk te beteugelen heeft de 
Franse wetgever dus niet geaarzeld om een zeer 
strenge wetgeving uit te vaardigen, inzonderheid wat 
de bewijslast betreft. Met de goedkeuring van ar 
tikel 180 als dusdanig zal de Belgische wetgever zich 
al heel streng tonen; nog strenger wanneer hij het 
voorgestelde amendement goedkeurt; nog verder gaan 
zou erop neerkomen dat geen echte beteugeling van 
misbruik van voorwetenschap wordt ingevoerd. 

* 
* * 

De Minister dringt aan op het behoud van de tekst 
van artikel 179. Als gevolg van de aanneming van de 
Europese directieve van 13 november 1989 inzake de 
reglementering van transacties van ingewijden moet 
artikel 509quater van het Strafwetboek (ingevoegd 
bij artikel 27 van de wet van 9 maart 1989 tot wijzi 
ging van het Wetboek van koophandel en van het 

cette ruison, le proiot belge laisse le soin au juge 
d'apprécier si la personne pouvait ou non raisonnable 
ment ignorer que l'information était privilégiée. 

En outre, en droit belge et français, toute autre 
personne qui a connaissance de par sa profession 
d'une information privilégiée est visée, si l'on prouve 
qu'elle en a connaissance. 

.. 
Présomptions relatives aux agissements coupables : 

Comme le projet belge, la loi française n'oblige pas 
à prouver que les opérations réalisées l'ont été sur le 
fondement des informations privilégiées parvenues à 
la connaissance des auteurs des dites opérations. Cette 
condition a été supprimée par la loi du 22janvier 1988. 
En droit français actuel, il ne faut donc pas prouver 
l'exploitation en connaissance de cause de l'informa 
tion privilégiée. 

En outre, la loi française est plus sévère que le texte 
belge sur deux points : 

1. Le projet belge ne vise comme agissements 
coupables que des « acquisitions et cessions», alors 
que la loi française vise toute « opération » : « Il faut 
souligner la généralité des termes employés par le 
législateur qui laisse aux tribunaux un large pouvoir 
d'appréciation. » (Ph. Reigne, id.) 

2. Si le présent amendement est adopté, les initiés 
pourront, en droit belge, écarter la présomption et 
prouver qu'il n'y a pas eu exploitation de l'information 
privilégiée. Rien de tel en droit français, où les tri 
bunaux ont écarté cette possibilité et mettent donc à 
charge des initiés une veritable obligation d'absten- 
tion. - 

On constate donc que le législateur français, con- 
. fronté aux difficultés d'application de la répression du 
délit d'initié, n'a pas hésité à adopter une législation 
très rigoureuse, notamment au niveau de la charge de 
la preuve. Le législateur belge sera déjà sévère s'il 
adopte l'article 180 tel quel; il le sera encore davan 
tage s'il adopte l'amendement proposé: aller au-delà 
reviendrait à ne pas instaurer de réelle répression du 
délit d'initié. 

* 
* * 

Le Ministre insiste pour le maintien de l'article 179. 
Il convient d'adapter l'article 509quater du Code pénal 
(inséré par l'article 27 de la loi du 9 mars 1989 modi 
fiant le Code de commerce et l'arrêté royal n° 185 du 
9 juillet 1935 sur le contrôle des banques et le régime 
des émissions de titres et valeurs - Moniteur belge du 
9 juin 1989) par suite de l'adoption de la directive 

' 
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koninklijk besluit n•· 185 van 9 juli 19:35 op de bankeon 
trole en het uitgifteregime voor titels en effecten - 
Belgisch Staatsblad van 9 juni 1989) worden aan 
gepast. 

Luidens de thans vigerende tekst van artikel , 
509quater van het Strafwetboek 157 is men enkel 
strafbaar wanneer men kennis heeft van informatie 
met een voldoende duidelijk en vaststaand karakter. 
Dit « vaststaand karakter » van de informatie wordt 
thans in artikel 179 weggelaten precies om onze wetge 
ving in overeenstemming te brengen met de Europese 
directieve. Het opnieuw invoeren in de tekst van de 
wet van (de vereiste van) het « vaststaand» karakter 
van de informatie, zoals beoogd wordt in het amende 
ment n" 227 (stuk n' 1156/.4) zou onze wetgeving niet 
geheel conform maken met deze Europese richtlijn. 

De Belgische wetgeving zou alsdan minder streng 
zijn dan de Europese, wat de strijd tegen het misbruik 
van voorwetenschap op Europees vlak enkel kan 
bemoeilijken. 

De Minister benadrukt evenwel dat de weglating 
van deze vereiste geenszins betekent dat men in de 
toekomst loutere geruchten of veronderstellingen zou 
gaan beschouwen als bevoorrechte informatie. 

Voor artikel 180, aldus de Minister, liggen de zaken 
enigszins anders. 

De thans voorgestelde tekst van dit artikel is immers 
strenger dan wat is opgelegd door de Europese direc 
tieve. 

Luidens artikel 180 volstaat het immers toegang te 
hebben tot informatie waarvan men weet of redelijker 
wijze zou moeten weten dat ze bevoorrecht is. 

Deze tekst schept inderdaad problemen voor de 
holdings met betrekking tot hun participaties in 
bepaalde ondernemingen. 

Via het (door de heer Van Rornpuy ingetrokken 
doch door de heer Defosset overgenomen) amende 
ment n/ 57 (stuk n" 1156/3) wordt gepoogd dit euvel te 
verhelpen. Het amendement lost echter niet alle 
bewijsmoeilijkheden op. Net zoals het Openbaar 
Ministerie zullen ook de betrokkenen moeilijk het 
bewijs kunnen leveren dat er ja dan neen misbruik 
van voorwetenschap is gemaakt. 

* 
* * 

Men zou, aldus de Minister, aan de holdings moeten 
kunnen verbieden om de aandelen van hun dochter 
vennootschappen aan te kopen of te verkopen van 
zodra ze over deze filialen informatie bezitten, die 
openbaar zou moeten worden gemaakt. 

Dit lijkt hem een correcte definitie van « misbruik 
van voorwetenschap ». Het komt erop aan te beletten 
dat aandeelhouders nadeel zouden ondervinden van 
het tijdsverloop tussen het ogenblik waarop een in 
gewijde over bepaalde informatie beschikt en het 
moment waarop die informatie publiek wordt gemaakt. 

européenne du 13 novembre U)8H concernant la règle 
mentation relative aux opérations d'initiés. 

En vertu du texte actuel de l'article 509quater du 
Code pénal, des peines ne sont infligées que s'il y a 
connaissance d'informations ayant un caractère suffi.· 
samment précis et certain. Ce « caractère certain » des 
informations n'a pas été repris dans l'article 179, pré 
cisément pour mettre notre législation en concor 
dance avec la directive européenne. La réinsertion 
dans le texte de la loi de la condition relative au ca 
ractère certain des informations, comme tend à le 
faire l'amendement n° 227 (Doc. n° 1156/4), aurait 
pour conséquence que notre législation ne serait pas 
tout à fait conforme à cette directive européenne. 

La législation belge serait alors moins sévère que la 
législation européenne, ce qui entraverait la lutte 
contre le délit d'initié sur le plan européen. 

Le Ministre souligne toutefois que l'omission de 
cette condition ne signifie nullement que l'on consi 
dérera à l'avenir de simples rumeurs ou des supposi 
tions comme des informations privilégiées. 

Le Ministre fait observer que les choses sont quelque 
peu différentes en ce qui concerne l'article 180. 
Tel qu'il est libellé, cet article est en effet plus strict 

que les dispositions de la directive européenne. 

Aux termes de l'article 180, il suffit en effet d'avoir 
accès à une information dont on sait ou dont on ne peut 
raisonnablement ignorer qu'elle est privilégiée. 

Ce texte posera des problèmes aux holdings en ce 
qui concerne leurs participations dans certaines entre 
prises. 
L'amendement n° 57 (retiré par M. Van Rompuy 

mais repris par M. Defosset) (Doc. n° 1156/3) tente 
d'obvier à ces problèmes, mais ne résout cependant 
pas toutes les difficultés en matière de preuve. Tout 
comme le Ministère public, les intéressés éprouveront 
également des difficultés à prouver qu'il y a eu ou qu'il 
n'y a pas eu délit d'initié. 

• 

* 
* * 

Le Ministre estime qu'il faudrait pouvoir interdire 
aux holdings d'acquérir ou de céder des actions de 
leurs filiales dès qu'ils sont en possession d'informa 
tions qui devraient être publiées concernant ces filia 
les. 

C'est là, lui semble-t-il une définition correcte du 
« délit d'initié ». Il s'agit d'empêcher que des action 
naires soient lésés du fait qu'il s'écoule un certain laps 
de temps entre le moment où un initié dispose de cer 
taines informations et le moment où ces informations 
sont publiées. 
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Holdings mogen met andere woorden participaties 
in hun filialen nemen of verkopen zolang de (uiter 
aard meer gedetailleerde) informatie over die filialen, 
waarover zij zelf beschikken geen informatie is die 
overeenkomstig de beurswetgeving verplichtend aan 
de Commissie voor het Bank- en Financiewezen en 
(behoudens toestemming van deze laatste) aan het 
publiek moet worden medegedeeld. 

* 
* * 

Een lid wenst in ieder geval dat de in amendement 
n" 57 (stuk n" 1156/3) voorgestelde toevoeging aan 
artikel 180 zou worden aangenomen. 
De· Minister heeft daar (in dit stadium van de be 

spreking) geen bezwaar tegen. 
De holding die van misbruik van voorwetenschap 

wordt beticht, moet dan enkel bewijzen dat zij geen 
informatie bevat die verplichtend diende te worden 
bekendgemaakt. 

* 
* * 

Op vraag van een lid stemt de Commissie ermee in 
om de term «voorwetenschap» in de Nederlandse 
tekst van het ontwerp systematisch te vervangen door 
«voorkennis». 

* 
* * 

Hetzelfde lid peilt naar de draagwijdte in artikel 179 
van de term « het publiek». Over hoeveel personen 
moet het precies gaan? 

Wat wordt overigens in hetzelfde artikel verstaan 
onder « aanzienlijke invloed »? 

Wordt zulks gemeten aan de hand van de evolutie 
van de koersen (stijging of daling van de waarde van 
een aandeel) met een bepaald percentage? 

In de (aan de commissieleden toegestuurde) nota 
van 15 mei 1990 van de Voorzitter van de Fondsen en 
Wisselbeurs van Antwerpen (blz. 24) wordt de term 
« concrete » in plaats van « voldoende duidelijke » in 
formatie voorgesteld. Wat denkt de Minister daarover? 
Spreker zet zich ook af tegen de tekst van het (in 

getrokken en Of-nieuw voorgestelde) amendement n' 57 
(stuk n' 1156/3). In het strafrecht moet niemand 
bewijzen dat hij onschuldig is. De bewijslast mag in 
geen geval bij de beklaagde liggen. 

Daarenboven voert het amendement de notie « mis 
bruik » (in de Franse tekst « exploitation ») in, die in 
ieder geval nader moet worden omschreven. 
De Voorzitter sluit zich hierbij aan. De bewijslast 

mag inderdaad niet bij de beklaagde liggen. 

* 
* * 

En d'autres termes, les holdings sont autorisés à 
acquérir ou à céder des participations dans leurs filia 
les aussi longtemps que les informations (plus détail 
lées, cela va de soi) dont ils disposent eux-mêmes 
concernant leurs filiales ne sont pas des informations 
qui, conformément à la législation boursière, doivent 
obligatoirement être communiquées à la Commission 
bancaire et financière et (moyennant l'accord de cette 
dernière) au public. 

* 
* * 

Un membre souhaite en tout état de cause que 
l'ajout à l'article 180, proposé dans l'amendement 
n" 57 (Doc. n° 1156/3), soit adopté. 
Le Ministre n'y voit (à ce stade de la discussion) 

aucune objection. 
Il suffira alors au holding accusé de délit d'initié de 

prouver qu'il ne possédait pas d'informations devant 
obligatoirement être publiées. 

* 
* * 

A la demande d'un membre, la Commission accepte 
de remplacer systématiquement, dans le texte néer 
landais du projet, le mot « voorwetenschap » par le 
mot « voorkennis». 

* 
* * 

Le même membre demande quelle est la portée du 
mot « publique » figurant à l'article 179. De combien 
de personnes doit-il s'agir précisément? 

Qu'entend-on par ailleurs, dans le même article, 
par les mots « influencer de manière sensible»? 

Cette influence se mesurera-t-elle à l'évolution des 
cours (hausse ou baisse de la valeur d'une action d'un 
pourcentage déterminé)? 

La note du 15 mai 1990 envoyée aux membres de la 
Commission par le président de la « Fondsen en 
Wisselbeurs van Antwerpen » propose (p. 24) de parler 
d'« information concrète » au lieu d'information « suf 
fisamment précise». Qu'en pense le Ministre? 
L'intervenant s'insurge également contre l'amende 

ment n° 57 (retiré puis représenté - Doc. n° 1156/3). 
En droit pénal, personne ne doit prouver qu'il est in 
nocent. La charge de la preuve n'incombe en aucun cas 
à l'inculpé. 

L'amendement introduit en outre la notion d'ex 
ploitation ( « misbruik » dans le texte néerlandais), 
qui doit en tout cas être précisée. 
Le président se rallie à ce point de vue. La charge de 

la preuve ne peut en effet incomber à l'inculpé. 

* 
* * 
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Een lid betreurt dat hetzelfde misbruik voor be 
paalde daders (de holdings) beperkter wordt omschre 
ven dan voor de anderen. 

* 
* * 

Een andere spreker merkt op dat de bestraffing van 
het misbruik van voorkennis er niet mag toe leiden 
dat wanneer de aandelen van een dochtervennootschap 
beneden hun intrinsieke waarde noteren iedereen ( dit 
wil zeggen elke derde) die mag inkopen behalve de 
holding zelf. 

* 
* * 

De vorige spreker stelt vast dat de kern van het 
probleem een te grote concentratie van economische 
macht is. Tegenover de grote holdings staat de kleine 
belegger volledig machteloos. 

Dit is een onderdeel van de economische realiteit, 
waaraan onderhavig wetsontwerp niets zal veran 
deren. 

* 
* * 

Door mevrouw Kestelijn-Sierens en de heren Van 
Rompuy, van Weddingen en Loones wordt een nieuw 
amendement n" 251 (stuk n" 1156/4) ingediend bij 
artikel 179. 

Luidens dit amendement wordt niet als bevoor 
rechte informatie beschouwd de informatie waarover 
de holdingsmaatschappijen beschikken naar aanlei 
ding van de rol die ze spelen in het beheer van maat 
schappijen, waarin ze een belangrijk aandeel bezit 
ten, op voorwaarde dat het niet gaat om informatie die 
openbaar moet worden gemaakt krachtens de 
wetsbepalingen betreffende de occasionele informatie 
die de op de beurs genoteerde vennootschappen moeten 
verstrekken. 

* 
* * 

Een lid vindt dat de laatste bijzin in de tekst (vanaf 
« op voorwaarde ... ») beter kan worden geschrapt. 
Men kan er beter recht voor uitkomen dat holdings 
geacht worden in het normale beheer van hun doch 
terondernemingen geen misbruik van voorkennis te 
maken. 
De Minister kant zich tegen dit laatste voorstel. Dit 

zou de holdings als het ware een vrijbrief geven om de 
informatie die zij wettelijk verplicht zijn te publice 
ren, slechts laattijdig bekend te maken. 

Dit zou overigens ook in strijd zijn met de Europese 
directieve van 5 maart 1979. 

* 
* * 

Un membre déplore que ln même notion d'exploita 
tion ait un contenu plus restreint pour certains au 
teurs (les holdings) que pour d'autres. 

* 
* * 

Un autre intervenant fait observer que la répres 
sion du délit d'initié ne peut avoir pour effet d'inter 
dire à un holding d'acheter les actions d'une filiale 
cotées au-dessous de leur valeur intrinsèque, alors 
que ces actions pourraient être achetées par toute 
personne intéressée ( c'est-à-dire toute tierce personne). 

* 
* * 

Le précédent intervenant constate que le nœud du 
problème réside dans la trop grande concentration du 
pouvoir économique. Le petit investisseur est totale 
ment impuissant face aux grands holdings. 

C'est une donnée de la réalité économique, que le 
projet à l'examen ne modifiera pas. 

* 
* * 

Mme Kestelijn-Sierens et MM. Van Rompuy, van 
Weddingen et Loones présentent un nouvel amende 
ment n° 251 (Doc. n° 1156/4) à l'article 179. 

En vertu de cet amendement, ne constituent pas 
des informations privilégiées les informations dont 
les sociétés à portefeuille disposent du fait de leur rôle 
dans la gestion des sociétés dans lesquelles elles 
possèdent des participations importantes pour autant 
que ces informations ne soient pas des informations 
qui doivent être rendues publiques en vertu des dispo 
sitions légales relatives aux informations occasion 
nelles que doivent diffuser les sociétés cotées en bourse. 

* 
* * 

Un membre estime qu'il serait préférable de suppri 
mer la fin de la phrase (à partir de « pour autant 
que ... »).Les sociétés à portefeuille sont en effet censées 
ne pas commettre de délit d'initié dans la gestion 
normale de leurs filiales. 

Le Ministre s'oppose à cette dernière proposition. 
Elle permettrait en effet aux sociétés à portefeuille de 
ne rendre publiques que tardivement les informations 
qu'elles sont légalement tenues de diffuser. 

Ce texte serait d'ailleurs contraire à la directive 
européenne du 5 mars 1979. 

* 
* * 
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Een lid stelt twee vragen bij het amendement 
n' 251 (stuk n' 1156/4). 

1. Wat wordt verstaan onder « een belangrijke 
deelneming »? 

2. Welke wettelijke bepalingen regelen precies de 
occasionele informatie die ter beurze genoteerde ven 
nootschappen moeten verstrekken? 
De Minister herinnert er vooreerst aan dat het 

begrip « deelneming » reeds gedefinieerd werd in de 
Europese richtlijnen en in de Belgische wetgeving 
betreffende de jaarrekeningen en de boekhouding van 
de ondernemingen. Van de notie « belangrijke deelne 
ming » alsdusdanig is evenwel geen wettelijke 
omschrijving voorhanden. Het lijkt dan ook aan 
gewezen om in de tekst van het amendement n' 251 
alvast het woord « belangrijke » te schrappen. 

Dit zou toelaten te refereren naar het boekhoud 
recht. 

De verplichte verspreiding van de informatie wordt 
geregeld door artikel 32 van onderhavig ontwerp, dat 
de desbetreffende beschikkingen van de wet van 
9 maart 1989 (Belgisch Staatsblad van 9 juni 1989) 
overneemt. 
Hier gaat het dus over de informatie bedoeld in 

artikel 32, § 1, 1° van onderhavig wetsontwerp (occa 
sionele informatie die de beurskoers gevoelig zou 
kunnen beïnvloeden). Het in uitvoering van dat arti 
kel te nemen ontwerp van koninklijk besluit werd 
reeds voor advies voorgelegd aan de Raad van State. 
Het zal wellicht nog vóór de goedkeuring van onder 

havig wetsontwerp klaar zijn. 

* 
* * 

De heer Defosset stelt een nieuw amendement (nr 261 
-stuk n" 1156/4) voor bij artikel 179 dat een variante 
is op het amendement ti" 251 van de heer Van Rompu y 
c.s. 

De auteur wil aan de huidige tekst van artikel 179 
een tweede lid toevoegen dat luidt als volgt : 

« Als bevoorrechteinformatiewordtnietbeschouwd 
de informatie waarover de holdingmaatschappijen 
beschikken naar aanleiding van de rol die ze spelen in 
het beheer van maatschappijen waarin ze een aandeel 
bezitten, op voorwaarde dat het niet gaat om informa 
tie die openbaar moet worden gemaakt krachtens de 
wettelijke en verordeningsbepalingen betreffende de 
verplichtingen die voortvloeien uit de toelating van 
effecten tot de officiële notering aan een Effecten 
beurs.» 
De Minister stemt in met het amendement n' 261 . 

De tekst lijkt overigens vollediger dan die van het 
amendement n" 251. Thans wordt naast de occasione 
le informatie immers ook die informatie beoogd die 
eventueel zou voortkomen uit de naleving van regle 
mentaire bepalingen (bijvoorbeeld het opmaken van 
de jaarrekening). 

Un membre pose deux questions ù propos de 
l'amendement n" 251 (Doc. n" 115W4). 

1. Qu'entend-on par « des participations importan- 
tes» ? 1 

2. Quelles dispositions légales déterminent les 
informations occasionnelles que doivent diffuser les 
sociétés cotées en bourse? 
Le Ministre rappelle que la notion de « participa 

tion » a déjà été définie dans les directives européen 
nes et dans la législation belge relatives aux comptes 
annuels et à la comptabilité des entreprises. Il n'existe 
par contre aucune définition légale de notion de « par 
ticipation importante ». Il paraît dès lors indiqué de 
supprimer le mot « importantes » dans le texte de 
l'amendement n° 251. 

Cela permettrait de se référer au droit comptable. 

L'obligation de diffuser les informations est réglée 
par l'article 32 du projet à l'examen, qui reprend les 
dispositions en la matière de la loi du 9 mars 1989 
(Moniteur belge du 9 juin 1989). 

Il s'agit donc, en l'occurrence, des informations 
visées à l'article 32, § 1er, 1 °, du projet à l'examen 
(informations occasionnelles qui seraient de nature à 
influencer de manière sensible le cours en bourse). Le 
projet d'arrêté royal à prendre en exécution de cet 
article a ·déjà été soumis pour avis au Conseil d'Etat. 
Il sera probablement prêt avant l'adoption du pro 

jet à l'examen. 

* 
* * 

M. Defosset présente un nouvel amendement (n° 261 
-Doc. n° 1156/4) à l'article 179, qui constitue une va 
riante de l'amendement n° 251 de M. Van Rompuy et 
consorts. 

L'auteur de l'amendement veut ajouter au texte de 
l'article 179 un second alinéa, libellé comme suit : 
Ne constituent pas des informations privilégiées 

les informations dont les sociétés à portefeuille dis 
posent du fait de leur rôle dans la gestion des sociétés 
dans lesquelles elles possèdent des participations 
pour autant que ces informations ne soient pas des in 
formations qui doivent être rendues publiques en 
vertu des dispositions légales et réglementaires rela 
tives aux obligations découlant de l'admission de 
valeurs mobilières à la cote officielle d'une Bourse de 
valeurs. 
Le Ministre marque son accord sur l'amendement 

n° 261, dont le texte paraît d'ailleurs plus complet que 
celui de l'amendement n° 251, puisqu'il vise égale 
ment, outre l'information occasionnelle, l'information 
qui découlerait éventuellement du respect des dispo 
sitions réglementaires (par exemple, l'établissement 
des comptes annuels). 
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Stemmingen 

Art. 179 

- Amendement n•· 227 (stuk n' 1156/4) van de heer 
Van Rompuy c.s. wordt ingetrokken. 
- Amendement n' 251 (stuk n' 1156/4) van de heer 

Van Rompuy c.s. wordt eveneens ingetrokken. 
- .Amendement n' 261 (stuk n' 1156/4) van de 

heren Defosset en van Weddingen wordt eenparig 
aangenomen. 
- Artikel 179 wordt eenparig aangenomen. 

Art. 180 

-Amendement n' 57 (oorspronkelijk van de heer 
Van Rompuy c.s., vervolgens) van de heer Defosset 
(stuk n' 1156/3) wordt ingetrokken. 
- Amendement n' 228 (stuk n' 1156/4) van de heer 

Van Rompuy c.s. wordt eveneens ingetrokken. 
- Artikel 180 wordt ongewijzigd aangenomen met 

12 stemmen en 1 onthouding. 

Art. 181 

Dit artikel hangt nauw samen met de reeds bespro 
ken artikelen 179 en 180. 
Artikel 181 wordt aangenomen met 12 stemmen en 

1 onthouding. 

Art. 182 

Amendement n' 229 (stuk n" 1156/4) van de heer 
Van Rompuy c.s. wordt ingetrokken. 
Artikel 182 wordt aangenomen met 12 stemmen en 

1 onthouding. 

Art. 183 

Ook dit artikel hangt nauw samen met de reeds 
besproken artikelen 179 en 180. 
Artikel 183 wordt aangenomen met 12 stemmen en 

1 onthouding. 

Art. 184 tot 191 

Bij deze artikelen worden geen opmerkingen ge 
maakt. De artikelen 184 tot en met 191 worden een 
parig aangenomen. 

Votes 

Art. 179 

- L'amendement n° 227 (Doc. 1111 1156/4) de M. Van 
Rompuy et consorts est retiré. 
- L'amendement n" 251 (Doc. n° 1156/4) de M. Van 

Rompuy et consorts est également retiré. 
- L'amendement n° 261 (Doc. n° 1156/4) de 

MM. Defosset et van Weddingen est adopté à l'una 
nimité. 
- L'article 179 est adopté à l'unanimité. 

Art. 180 

- L'amendement n° 57 (Doc. n° 1156/3) présenté 
initialement par M. Van Rompuy et consorts et repris 
par M. Defosset, est retiré. 
- L'amendement n° 228 (Doc. n° 1156/4) de M. V an 

Rompuy et consorts est également retiré. 
- L'article 180 est adopté, sans modification, par 

12 voix et une abstention. 

Art. 181 

Cet article est étroitement lié aux articles 179 et 
180, qui ont déjà été discutés. 
L'article 181 est adopté par 12 voix et une absten 

tion. 

Art. 182 

L'amendement n° 229 (Doc. n° 1156/4) de M. Van 
Rompuy et consorts est retiré. 
L'article 182 est adopté par 12 voix et une absten 

tion. 

Art. 183 

Cet article est aussi étroitement lié aux articles 179 
et 180, qui ont déjà été discutés. 

Il est adopté par 12 voix et une abstention. 

Art. 184 à 191 

Ces articles ne font l'objet d'aucune observation et 
sont adoptés à l'unanimité. 
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Stemmingen 

Art. 179 

- Amendement n•· 227 (stuk n" 1156/4) van de heer 
Van Rompuy c.s, wordt ingetrokken. 
- Amendement n r 251 (stuk n' 1156/4) van de heer 

Van Rompuy c.s. wordt eveneens ingetrokken. 
- Amendement n" 261 (stuk n" 1156/4) van de 

heren Defosset en van Weddingen wordt eenparig 
aangenomen. 
- Artikel 179 wordt eenparig aangenomen. 

Art. 180 

-Amendement n" 57 (oorspronkelijk van de heer 
Van Rompuy c.s., vervolgens) van de heer Defosset 
(stuk n" 1156/3) wordt ingetrokken. 
- Amendement n" 228 (stuk n" 1156/4) van de heer 

V an Rom puy c.s. wordt eveneens ingetrokken. 
- Artikel 180 wordt ongewijzigd aangenomen met 

12 stemmen en 1 onthouding. 

Art. 181 

Dit artikel hangt nauw samen met de reeds bespro 
ken artikelen 179 en 180. 
Artikel 181 wordt aangenomen met 12 stemmen en 

1 onthouding. 

Art. 182 

Amendement n' 229 (stuk n" 1156/4) van de heer 
Van Rompuy c.s. wordt ingetrokken. 
Artikel 182 wordt aangenomen met 12 stemmen en 

1 onthouding. 

Art. 183 

Ook dit artikel hangt nauw samen met de reeds 
besproken artikelen 179 en 180. 
Artikel 183 wordt aangenomen met 12 stemmen en 

1 onthouding. 

Art. 184 tot 191 

Bij deze artikelen worden geen opmerkingen ge 
maakt. De artikelen 184 tot en met 191 worden een 
parig aangenomen. 

Votes 

Art. 179 

- L'amendement n° 227 (Doc. n" 1156/4) de M. Van 
Rompuy et consorts est retiré. 
- L'amendementn°25l(Doc.n" 1156/4)deM. Van 

Rompuy et consorts est également retiré. 
- L'amendement n° 261 (Doc. n° 1156/4) de 

MM. Defosset et van Weddingen est adopté à l'una 
nimité. 
- L'article 179 est adopté à l'unanimité. 

Art. 180 

- L'amendement n° 57 (Doc. n° 1156/3) présenté 
initialement par M. Van Rompuy et consorts et repris 
par M. Defosset, est retiré. 
- L'amendement n° 228 (Doc. n° 1156/4) de M. Van 

Rompuy et consorts est également retiré. 
- L'article 180 est adopté, sans modification, par 

12 voix et une abstention. 

Art. 181 

Cet article est étroitement lié aux articles 179 et 
180, qui ont déjà été discutés. 
L'article 181 est adopté par 12 voix et une absten 

tion. 

Art. 182 

L'amendement n° 229 (Doc. n° 1156/4) de M. Van 
Rompuy et consorts est retiré. 
L'article 182 est adopté par 12 voix et une absten 

tion. 

Art. 183 

Cet article est aussi étroitement lié aux articles 179 
et 180, qui ont déjà été discutés. 

Il est adopté par 12 voix et une abstention. 

Art. 184 à 191 

Ces articles ne font l'objet d'aucune observation et 
sont adoptés à l'unanimité. 
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BOEK VI 

Valutahandel en wissel 
en depositomakelarij 

TITEL I 

Valutahandel 

Art. 192 en 193 

Een lid leidt uit de memorie van toelichting (stuk 
n" 1156/1, blz. 110-111) af dat voortaan zowat ieder 
een deviezentransacties zal kunnen verrichten. Hij 
vraagt zich af of zulks geen gevaren inhoudt voor de 
particulieren die deviezen kopen. Moeten aan de 
verkopers van deviezen geen vereisten worden gesteld 
inzake solvabiliteit, beroepskennis, en dergelijke? 

De Minister benadrukt dat het enkel gaat over de 
verrichtingen voor de contante aankoop of verkoop 
van deviezen. Het publiek wordt daarbij geacht op de 
hoogte te zijn van de reële wisselkoersen. 

In de huidige stand van de wetgeving moeten bij 
voorbeeld de openbare vervoersmaatschappijen en de 
reisagentschappen hiervoor de toelating krijgen van 
de Minister van Financiën. 

Wanneer de Commissie de artikels 192 en 193 zou 
schrappen dan blijft alles gewoon bij het oude. 
Een lid stelt voor dat iedereen dergelijke handel 

zou mogen verrichten (niet alleen de reisagentschap 
pen en dergelijke) doch mits voorafgaande toestem 
ming van de Minister. 
De Minister werpt tegen dat alsdan ook een re 

geling moet worden uitgewerkt voor een eventuele 
intrekking van deze toelating. 
Een meerderheid der leden meent dat het slechts 

om een zeer beperkte handel gaat die in het belang 
van de toeristische dienstverlening geenszins moet 
worden bemoeilijkt. 
Er bestaat overigens weinig gevaar voor benade 

ling van de klanten, aangezien iedereen de wissel 
koersen toch bij benadering kent. 

Naar hun oordeel hoeven de artikels 192 en 193 niet 
te worden gewijzigd. 

Stemming 

De artikelen 192 en 193 worden eenparig aangeno 
men. 

TITEL II 

Wissel- en depositomakelarij 

Art. 194 tot 209 

Bij deze artikelen worden geen opmerkingen ge 
maakt. De artikelen 194 tot en met 209 worden eenparig 
aangenomen. 

LIVRE VI 

Du commerce des devises et 
du courtage en change et en dépôts 

TITRE I0r 

Du commerce des devises 

Art. 192 et 193 

Un membre déduit de l'exposé des motifs (Doc. 
n° 1156/1, pp. 110-111) que désormais, pratiquement 
tout un chacun pourra effectuer des transactions sur 
devises. Il se demande si cela ne comporte pas un 
risque pour les particuliers qui achètent des devises. 
Ne conviendrait-il pas de soumettre les vendeurs de 
devises à certaines exigences en matière de solvabili 
té, de connaissance professionnelle et autres? 
Le Ministre souligne qu'il ne s'agit que d'opérations 

d'achat ou de vente de devises au comptant. Le public 
est dans ce cas censé être au courant des taux de 
change réels. 

Dans l'état actuel de la législation, les sociétés de 
transport public et les agences de voyage doivent par 
exemple obtenir pour cela l'autorisation du Ministre 
des Finances. 

Si la Commission décidait de supprimer les ar 
ticles 192 et 193, tout resterait en l'état. 

Un membre propose que n'importe qui puisse effec 
tuer de telles opérations (et pas seulement les agences 
de voyage et autres), mais moyennant autorisation 
préalable du ministre. 
Le Ministre objecte qu'il faudrait alors élaborer une 

réglementation relative à un éventuel retrait de l'au 
torisation. 

Une majorité des membres estime qu'il ne s'agit que 
d'un commerce très limité qu'il convient de ne pas 
entraver, dans l'intérêt du tourisme. 

TI y a par ailleurs peu de risques que les clients 
subissent un préjudice, étant donné que tout le monde 
connaît à peu près les taux de change. 

Ils estiment dès lors qu'il n'y a pas lieu de modifier 
les articles 192 et 193. 

Vote 

Les articles 192 et 193 sont adoptés à l'unanimité. 

TITRE II 

Du courtage en change 

Art. 194 à 209 

Ces articles ne font l'objet d'aucune observation et 
sont adoptés à l'unanimité. 
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'l'I'l'EL III 

De wisselmarkt 

Art. 210 

Bij dit artikel worden geen opmerkingen gemaakt. 
Artikel 210 wordt eenparig aangenomen. 

TITEL IV 

Strafbepalingen 

Art. 211 tot 213 

Bij deze artikelen worden geen opmerkingen ge 
maakt. De artikelen 211 totenmet213wordeneenparig 
aangenomen. 

TITEL V 

Diverse bepalingen 

Art. 214 en 215 

Bij deze artikelen worden geen opmerkingen ge 
maakt. De artikelen 214 en 215 worden eenparig aan 
genomen. 

Art. 215bis (nieuw) 

De Regering stelt bij amendement n: 24 (stuk 
n• 1156/3) de invoeging voor van een artikel 215bis. 

Zoals de door de commissie aanvaarde amende 
menten tot invoeging van de artikels 28ter en 69bis 
heeft ook dit amendement betrekking op de exceptie 
van spel. 
De Minister legt uit dat het amendement artikel 

1965 van het Burgerlijk Wetboek evenmin toepasse 
lijk verklaart op de termijnverrichtingen in deviezen. 
Een lid merkt op dat dit artikel, in tegenstelling tot 

de andere artikels betreffende de exceptie van spel, 
wel degelijk ook zijn goedkeuring wegdraagt. 

Stemming 

Amendement n• 24 (stuk n• 1156/3) van de Rege 
ring, tot invoeging van een artikel 215bis wordt 
eenparig aangenomen. 

Art.216 

Bij dit artikel worden geen opmerkingen gemaakt. 
Artikel 216 wordt eenparig aangenomen. 

'lTl'RE Ill 

Du marché des changes 

Art. 210 

Cet article ne fait l'objet d'aucune observation et 
est adopté à l'unanimité. 

TITRE IV 

Dispositions pénales 

Art. 211 à 213 

Ces articles ne font l'objet d'aucune observation et 
sont adoptés à l'unanimité. 

TITRE V 

Dispositions diverses 

Art. 214 et 215 

Ces articles ne font l'objet d'aucune observation et 
sont adoptés à l'unanimité. 

Art. 215bis (nouveau) 

L'amendement n° 24 (Doc. n° 1156/3) du Gouverne 
ment tend à insérer un article 215bis. 

A l'instar des amendements adoptés par la Com 
mission, qui visaient à insérer les articles 28ter et 
69bis, cet amendement a également trait à l'exception 
de jeu. 
Le Ministre précise que l'amendement prévoit que 

l'article 1965 du Code civil n'est pas applicable non 
plus aux opérations à terme sur dévises. 

Un membre fait observer qu'il approuve cet article, 
contrairement aux autres articles concernant l'excep 
tion de jeu. 

Vote 

L'amendement n° 24 du Gouvernement (Doc. 
n° 1156/3) visant à insérer un article 215bis est adopté 
à l'unanimité. 

Art. 216 

Cet article ne faitl'objet d'aucune observation et est 
adopté à l'unanimité. 
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BOEK VII I LIVRE Vll 

Diverse bepalingen en wijzigingsbepalingen I Dispositions diverses et modificatives 

TITEL I I TITRE I•r 

Diverse bepalingen I Dispositions diverses 

HOOFDSTUK I I CHAPITRE r- 
Vordering tot staking I De l'action en cessation 

Art. 217 tot 220 1 Art. 217 à 220 

Bij deze artikelen worden geen opmerkingen ge 
maakt. De artikelen 217 tot en met 220worden eenparig 
aangenomen. 

HOOFDSTUK II 

Regeling van geschillen 

Art.221 

Bij dit artikel worden geen opmerkingen gemaakt. 
Artikel 221 wordt eenparig aangenomen. 

HOOFDSTUK III 

Codificatie 

Art. 222 en 223 

De Commissie beslist eenparig de nummering van 
de artikels aan te passen aan de wijzigingen die het 
wetsontwerp door de goedkeuring van meerdere amen 
dementen heeft ondergaan. 

* 
* * 

De artikelen 222 en 223 worden eenparig aangeno 
men. 

HOOFDSTUK IV 

Aanpassing aan het recht van 
de Europese Gemeenschappen 

Art.224 

Bij dit artikel worden geen opmerkingen gemaakt. 
Artikel 224 wordt eenparig aangenomen. 

Ces articles ne font l'objet d'aucune observation et 
sont adoptés à l'unanimité. 

CHAPITRE II 

Du règlement des différends 

Art.221 

Cet article ne fait l'objet d'aucune observation et est 
adopté à l'unanimité. 

CHAPITRE III 

Codification 

Art. 222 et 223 

La Commission décide à l'unanimité d'adapter la 
numérotation des articles en fonction des modifica 
tions apportées au projet de loi par suite de l'adoption 
de plusieurs amendements. 

* 
* * 

Les articles 222 et 223 sont adoptés à l'unanimité. 

CHAPITRE IV 

Adaptation au droit des 
Communautés européennes 

Art. 224 

Cet article ne fait l'objet d'aucune observation et est 
adopté à l'unanimité. 
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rrrm, 11 
Wüzigingsbepalingen 

HOOFDSTUK! 

Wijziging van het koninklijk besluit n" 185 van 
9 juli 1935 op de bankcontrole en het uitgifte 

regime voor titels en effecten 

Art.225 

Bij dit artikel worden geen opmerkingen gemaakt. 
Artikel 225 wordt eenparig aangenomen. 

Art. 226 

De heer Van Rompuy stelt bij amendement n: 58 
(stuk n" 1156/3) voor een foute verwijzing in dit artikel 
te verbeteren. 

Dit amendement wordt eenparig aangenomen. 

* 
* * 

Artikel 226 wordt aangenomen met 12 stemmen en 
1 onthouding. 

Art. 227 tot 233 

Bij deze artikels worden geen opmerkingen 
gemaakt. De artikelen 227 tot en met 233 worden 
eenparig aangenomen. 

Art. 234 

De heer Lisabeth heeft een amendement n" 230 
(stuk n" 1156/4) ingediend teneinde te specifiëren dat 
het in het 2° bedoelde lid van het directiecomité van de 
Nationale Bank in die hoedanigheid deel zal uitmaken 
van de Commissie voor het Bank- en Financiewezen. 

In de oorspronkelijke tekst die aan de Raad van 
State werd voorgelegd waren deze woorden nochtans 
opgenomen. Dit blijkt ook uit de memorie van toelich 
ting (blz. 127). 

Spreker onderstreept dat de door hem voorgestelde 
tekstaanvulling ook uitdrukkelijker aanduidt dat een 
organische band wenselijk is omwille van de institu 
tionele ontwikkelingen en de samenwerkingsvormen, 
met name op het vlak van de Europese Gemeenschap. 

De Minister antwoordt dat over dit probleem een 
uitvoerige briefwisseling bestaat tussen de hoofden 
van beide betrokken instellingen. 

De indiener van het amendement n" 230 verdedigt 
blijkbaar de stelling van de Nationale Bank. 

rrrns II 
Dispositions modificatives 

CHAPITRE r- 

Modification de l'arrêté royal n° 185 du 
9 juillet 1935 sur le contrôle des banques et 
le régime des émissions de titres et valeurs 

Art. 225 

Cet article ne fait l'objet d'aucune observation et est 
adopté à l'unanimité. 

Art. 226 

M. Van Rompuy présente un amendement (n° 58, 
Doc n° 1156/3), tendant à corriger une référénce er 
ronée. 

Cet amendement est adopté à l'unanimité. 

* 
* * 

L'article 226 est adopté par 12 voix et une absten 
tion. 

Art. 227 à 233 

, Ces articles ne font l'objet d'aucune observation et 
sont adoptés à l'unanimité. 

Art.234 

M. Lisabeth présente un amendement n° 230 (Doc. 
n° 1156/4) en vue de spécifier que le membre du 
Comité de direction de la Banque nationale visé au 2° 
siégera en cette qualité au sein de la Commission 
bancaire et financière. 

Ces mots figuraient d'ailleurs explicitement dans le 
texte initial soumis au Conseil d'Etat, tout comme ils 
figurent également dans l'exposé des motifs (p. 127). 

L'intervenant souligne que la précision qu'il pro 
pose d'apporter indique également plus explicitement 
qu'un lien organique est souhaitable en raison des 
développements institutionnels et des formes de 
coopération, notamment au niveau de la Commu 
nauté européenne. 
Le Ministre répond que les dirigeants des deux 

institutions concernées ont échangé une abondante 
correspondance à ce sujet. 

L'auteur de l'amendement n° 230 défend manifeste 
ment la thèse de la Banque nationale. 
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Deze benadrukt in haar argumentatie de noodzaak 
van een coördinatie tussen het monetaire en het 
prudentiële beleid. Vandaar haar wens om in de wet 
uitdrukkelijk in te schrijven dat het op haar voor 
dracht benoemde lid van de Commissie voor het Bank 
en Financiewezen de NBB vertegenwoordigt. 

De Bankcommissie houdt er echter een andere 
mening op na. 

* 
* * 

Het lid houdt zijn amendement n" 230 aan. Hij stelt 
ook vragen naar de rol van de Raad van State bij de 
weglating in de tekst. De Raad argumenteert immers 
nergens waarom dit stukje tekst moest verdwijnen. 

De Minister legt uit dat de Bankcommissie ervan 
uitgaat dat de monetaire en de prudentiële politiek 
hoe dan ook twee verschillende zaken blijven. Zij 
begrijpt dan ook niet waarom het lid dat op voordracht 
van de Nationale Bank wordt benoemd, uitdrukkelijk 
namens die instelling zou moeten zetelen. 

Zij voert ook aan dat het prudentieel beleid voor de 
(toekomstige) Commissie voor het Bank- en Finan 
ciewezen niet steeds gelijklopend zal zijn met het 
gevoerde monetaire beleid. 

· Meerdere leden· begrijpen niet waarom de vertegen 
woordiger van de NBB zo nodig ook nog in die hoe 
danigheid zou moeten zetelen. 

Door het feit zelf dat een lid van het directiecomité 
van de Nàtionale Bank lid zal zijn van de (toekom 
stige) Bank- en Financiële Commissie wordt reeds 
gezorgd voor de nodige coördinatie. 
De Minister stelt voor de tekst van het artikel te 

behouden mits opname in het verslag van de hierna 
volgende verklaring : 

Volgens de werkzaamheden ter voorbereiding van 
de Europese Economische en Monetaire Unie zal het 
toekomstige Europese systeem van Centrale banken 
(dat de Nationale Bank van België in haar federale 
structuur zal omvatten) deelnemen aan de coördina 
tie van het beleid inzake toezicht in bankzaken dat de 
toeziende autoriteiten voeren, voor zover dat noodzake 
lijk is voor het behoud van een gemeenschappelijk 
monetair beleid en voor de definitie van de regels 
betreffende de kredietinstellingen en de organisatie 
van de kapitaalmarkten, rekening houdend met de 
subsidiaire rol en <le eigen kenmerken van iedere Lid 
Staat. 

In dat vooruitzicht van toekomstige nauwere ban 
den tussen de uitstippeling van het monetair beleid en 
de prudentiële controle heeft de Regering een tekst 
voorgesteld waarin uitdrukkelijk bepaald wordt dat 
een lid van het Bestuurscomité van de Nationale 
Bank van België in die hoedanigheid en op voordracht 
van dat comité in de Commissie voor het Bank- en Fi 
nanciewezen zitting zal hebben. 

Celle-ci souligne dans son argumentation la néces 
sité d'une coor dination entre lu politique monétaire et 
la politique prudentielle, C'est pourquoi elle souhnite 
que la loi prévoie explicitement que le membre de la 
Commission bancaire et financière nommé sur sa 
présentation représente la BNB. 

La Commission bancaire défend toutefois un autre 
point de vue. 

* 
* * 

Le membre maintient son amendement n° 230. Il 
pose également des questions sur le rôle du Conseil 
d'Etat en ce qui concerne la suppression de ces mots 
qui figuraient dans l'avant-projet. Le Conseil d'Etat 
ne développe en effet aucun argument justifiant cette 
suppression. 
Le Ministre explique que la Commission bancaire 

part du principe que la politique monétaire et la poli 
tique prudentielle demeurent, en tout état de cause, 
deux choses différentes. C'est la raison pour laquelle 
elle ne comprend pas pourquoi le membre qui est 
nommé sur présentation de la Banque nationale de 
vrait siéger expressément au nom de cette institution. 

La Commission bancaire fait par ailleurs observer 
que la politique prudentielle de la (future) Commis 
sion bancaire et financière ne correspondra pas tou 
jours à la politique monétaire suivie. 

Plusieurs membres ne comprennent pas pourquoi 
le représentant de la Banque nationale de Belgique 
devrait également siéger en cette qualité. 

Le seul fait qu'un membre du Comité de direction 
de la Banque nationale sera membre de la (future) 
Commission bancaire et financière suffira à assurer 
la coordination nécessaire. 
Le Ministre propose le maintien du texte de l'arti 

cle à condition de faire figurer au rapport la déclara 
tion suivante: 

Les travaux préparatoires à l'Union économique et 
monétaire européenne prévoient que le futur système 
européen de banques centrales (qui comprendra la 
Banque nationale de Belgique dans sa structure fédé 
rale) participera à la coordination des politiques de 
surveillance bancaire des autorités de surveillance 
dans la mesure nécessaire au maintien d'une poli 
tique monétaire commune, et à la définition des règles 
relatives aux établissements de crédit et à l'organisa 
tion des marchés de capitaux, en tenant compte de la 
subsidiarité et des spécificités nationales. 

C'est dans cette perspective de liens futurs plus 
étroits entre la conduite de la politique monétaire et 
les activités prudentielles que le Gouvernement a 
proposé un texte qui prévoit expressément qu'un 
membre du Comité de direction de la Banque natio 
nale de Belgique siègera en cette qualité et sur présen 
tation de ce Comité au sein de la Commission bancaire 
et financière. 
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Als gevolg van deze verklaring van de Minister 
trekt de heer Lisabetli zijn amendement n" 230 (stuk 
n" 1156/4) in. 

Stemming 

Artikel 234 wordt ongewijzigd aangenomen met 
eenparigheid der 13 aanwezige leden. 

Art. 235 

Bij dit artikel worden geen opmerkingen gemaakt. 
Artikel 235 wordt eenparig aangenomen. 

HOOFDSTUK II 

Wijzigingen in het koninklijk besluit n" 175 
van 13 juni 1935 houdende oprichting van een 

Herdiscontering- en Waarborginstituut 

Art.236 

Bij dit artikel worden geen opmerkingen gemaakt. 
Artikel 236 wordt eenparig aangenomen. 

Art. 237 

De heer Van Rompuy stelt bij amendement n' 59 
(stuk n" 1156/3) een verbetering voor van de Neder 
landse tekst van dit artikel. 

Dit amendement wordt eenparig aangenomen. 

* 
* * 

Artikel 237 wordt eenparig aangenomen. 

Art.238 

Bij dit artikel worden geen opmerkingen gemaakt. 
Artikel 238 wordt eenparig aangenomen. 

Art.239 

De heer Van Rompuy stelt bij amendement n' 60 
(stuk n" 1156/3) twee verbeteringen voor bij de Neder 
landse tekst van dit artikel. 

Dit amendement wordt eenparig aangenomen. 

* 
* * 

Artikel 239 wordt eenparig aangenomen. 

En conséquence de cette déclaration du Ministre, 
M. Lisabeth retire son amendement n° 230 (Doc. 
n" 1156/4). 

Vote 

L'article 234 est adopté, sans modification, à l'una 
nimité par les 13 membres présents. 

Art. 235 

Cet article ne donne lieu à aucune observation. 
L'article 235 est adopté à l'unanimité. 

CHAPITRE II 

Modifications de l'arrêté royal n° 175 du 
13 juin 1935 portant création d'un Institut 

de réescompte et de garantie 

Art.236 

Cet article ne donne lieu à aucune observation. 
L'article 236 est adopté à l'unanimité. 

Art.237 

Par son amendement n° 59 (Doc. n° 1156/3), M. Van 
Rompuy propose une amélioration du texte néerlan 
dais de cet article. 

Cet amendement est adopté à l'unanimité. 

* 
* * 

L'article 237 est adopté à l'unanimité. 

Art.238 

Cet article ne fait l'objet d'aucune remarque. 
L'article 238 est adopté à l'unanimité. 

Art.239 

M. Van Rompuy présente un amendement n° 60 
(Doc. n° 1156/3) proposant deux améliorations du texte 
néerlandais de cet article. 

Cet amendement est adopté à l'unanimité. 

* 
* * 

L'article 239 est adopté à l'unanimité. 
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Diverse wijzigingen 

Art. 240 

De amendementen n,., 131 en 132 (stuk n' 1156/3) 
van de heer van Weddingen die de invoeging van 
respectievelijk een nieuw artikel 38bis (zie de bespre 
king van artikel 38bis en artikel 38ter) op het oog 
hadden, werden op vraag van de Minister verwezen 
naar de bespreking van artikel 240 en een nieuw arti 
kel 38ter. 

Volgens de Minister is het amendement n" 131 
reeds ondervangen door de tekst van artikel 240, § 1. 

Amendement n" 132 daarentegen hangt samen met 
amendement n" 130 van de heer van Weddingen bij 
artikel 38 dat reeds door de Commissie werd verwor 
pen. 

Stemmingen 

- De amendementen nr• 131 en 132 (stuk 
n" 1156/3) van de heren van Weddingen en Kubla 
worden ingetrokken. 
- Artikel 240 wordt eenparig aangenomen. 

Art. 241 tot 245 

Bij deze artikelen worden geen opmerkingen ge 
maakt. De artikelen 241 tot en met 245 worden eenpa 
rig aangenomen. 

TITEL III 

Inwerkingtreding 

Art.246 

Bij dit artikel worden geen opmerkingen gemaakt. 
Artikel 246 wordt eenparig aangenomen. 

* 
* * 

Het gehele ontwerp wordt aangenomen met 
11-stemmen eu 2 onthoudingen. 

De Rapporteur, 

E. VANROMPUY 

De Voorzitter, 

J. MICHEL 

CHAPl'l'RE 111 

Modifications diverses 

Art. 240 

Les amendements n"" 131 et 132 de M. van Weddin 
gen (Doc. n° 1156/3), visant à insérer respectivement 
un nouvel article 38bis et un nouvel article 38ter, ont 
été renvoyés à la discussion de l'article 240 à la 
demande du Ministre (voir la discussion des articles 
38bis et 38ter). 

Le Ministre estime que ce que propose l'amende 
ment n° 131 figure déjà dans le texte de l'article 240, 
§ 1er. 
L'amendement n° 132 est par contre lié à l'amende 

ment n° 130 que M. van Weddingen a présenté à 
l'article 38 et qui a déjà été rejeté par la Commission. 

Votes 

- Les amendements n°• 131 et 132 de MM. van 
Weddingen et Kubla (Doc. n° 1156/3) sont retirés. 

- L'article 240 est adopté à l'unanimité. 

Art. 241 à 245 

Ces articles ne font l'objet d'aucune observation et 
sont adoptés à l'unanimité. 

TITRE III 

Entrée en vigueur 

Art.246 

Cet article ne fait l'objet d'aucune observation et est 
adopté à l'unanimité. 

L'ensemble du projet est adopté par 11 voix et 
2 abstentions. 

Le Rapporteur, 

E. V AN ROMPUY 

* 
* * 

Le Président, 

J. MICHEL 
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TEKS'f VOORGELEGD AAN DE COMMISSIE 

BOEK! 

ALGEMENE BEPALINGEN 

Artikel 1 

§ 1. Voor de toepassing van deze wet wordt onder 
effecten verstaan : 

1 ° de aandelen en andere rechten van vennoten in 
alle burgerlijke en handelsvennootschappen en de 
bewijzen van dergelijke rechten van vennoten ; 

2° de obligaties, kasbons en alle andere bewijzen 
van collectieve leningen ; 

3° de rechten in verenigingen, onverdeeldheden of 
groeperingen en de bewijzen van deze rechten en 
inzonderheid 
a) de in artikel 104 bedoelde vastgoedcertificaten; 
b)de rechten van deelneming van gemeenschappe 

lijke beleggingsfondsen ; 
c)de rechten op roerende of onroerende goederen 

die georganiseerd zijn in vereniging, onverdeeldheid 
of groepering van juridische of feitelijke aard, die 
inhouden dat de houders afstand doen van het eigen 
genot van deze goederen waarvan collectief beheer 
wordt opgedragen aan een persoon die beroepsmatig 
optreedt; 
4°de inschrijvingsrechten en andere bewijzen die 

recht geven op inschrijving op de in 1 °, 2° en 3° 
bedoelde effecten ; 

5°d~ andere door de Koning vastgestelde rechten 
en bewijzen. 

§ 2. Voor de toepassing van deze wet wordt onder 
andere financiële instrumenten verstaan : 

1 °de termijnovereenkomsten, opties en financiële 
instrumenten op termijn en de beursindexovereenkom 
sten die voldoen aan de door de Koning gestelde 
voorwaarden ; 

2°de andere door de Koning vastgestelde rechten 
en bewijzen. 

Art. 2 

Voor de toepassing van de artikelen 4,103 en 118 
van deze wet, kan de Koning de criteria vaststellen om 
het openbaar karakter te bepalen van verrichtingen 
waarbij een beroep wordt gedaan op het spaarwezen. 

Hij kan, met toepassing van dezelfde bepalingen, 
met een openbaar bod elk publiek voorstel ofreclame 
gelijkstellen, met als bedoeling informatie of raad te 
verstrekken in verband met effecten die nog niet zijn 
uitgegeven, nog moeten worden uitgegeven, die 
uitgegeven worden of reeds uitgegeven zijn, tenzij 
deze informatie ofraad slaat op effecten die in België 

TEXTE SOUMIS A LA COMMISSION 

LIVRE PREMIER 

DISPOSITIONS GENERALES 

Article 1 ,•r 

§1er. Pour l'application de la présente loi on entend 
par valeurs mobilières : 

1 ° les actions, parts et autres droits d'associés dans 
toutes sociétés civiles et commerciales, et les titres 
représentatifs de tels droits d'associés ; 

2° les obligations, bons de caisse et autres titres 
représentatifs d'emprunts collectifs ; 

3° les droits dans des associations, indivisions ou 
groupements et les titres représentatifs de ces droits 
et notamment 
a) les certificats immobiliers visés à l'article 104 ; 
b) les parts de fonds communs de placement; 

c) les droits sur des biens meubles ou immeubles, 
organisés en association, indivision ou groupement, 
de droit ou de fait, impliquant abandon par les titu 
laires de la jouissance privative de ces biens dont la 
gestion, organisée collectivement, est confiée à une 
personne agissant à titre professionnel ; 

4 ° les droits de souscription et autres titres donnant 
droit à la souscription de valeurs mobilières visées 
aux 1 °, 2° et 3° ; 

5° les autres droits et titres déterminés par le Roi. 

§ 2. Pour l'application de la présente loi, on entend 
par autres instruments financiers : 

1 ° les contrats à terme, options et instruments 
financiers à terme et les contrats sur indices répon 
dant aux conditions prévues par le Roi ; 

2° les autres droits et titres déterminés par le Roi. 

Art. 2 

Pour l'application des articles 4, 103 et 118 de la 
présente loi, le Roi peut définir des critères de déter 
mination du caractère public des opérations de sollici 
tation de l'épargne. 
Il peut, pour l'application des mêmes dispositions, 

assimiler à une offre publique ou publicité tendant à 
offrir des renseignements ou conseils relatifs à des 
titres non encore créés, à émettre, en cours d'émission 
ou déjà émis, sauf si ces renseignements ou conseils 
portent sur des titres qui feront, qui font ou qui ont fait 
l'objet d'une exposition, offre ou vente publique 
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BOEKI 

ALGEMENE BEPALINGEN 

Artikel 1 

§ 1. Voor de toepassing van deze wet wordt onder 
effecten verstaan : 

1 ° de aandelen en andere rechten van vennoten in 
alle burgerlijke en handelsvennootschappen en de 
bewijzen van dergelijke rechten van vennoten ; 

2° de obligaties, kasbons en alle andere bewijzen 
van collectieve leningen ; 

3° de rechten in verenigingen, onverdeeldheden of 
groeperingen en de bewijzen van deze rechten en 
inzonderheid 

a) de in artikel 106 bedoelde vastgoedcertificaten ; 
b)de rechten van deelneming van gemeenschappe 

lijke beleggingsfondsen ; 
c)de rechten op roerende of onroerende goederen 

die georganiseerd zijn in vereniging, onverdeeldheid 
uf groepering van juridische of feitelijke aard, die 
inhouden dat de houders afstand doen van het eigen 
genot van deze goederen waarvan het collectief be 
heerwordt opgedragen aan een persoon die beroepsma 
tig optreedt ; 

4 °de inschrijvingsrechten en andere bewijzen die 
recht geven op inschrijving of verwerving op de in 1 °, 
2° en 3° bedoelde effecten ; 

5°de andere door de Koning vastgestelde rechten en 
bewijzen. 

§ 2. Voor de toepassing van deze wet wordt onder 
andere financiële instrumenten verstaan : 
tl" termijnovereenkomsten, opties en financiële 

instrumenten op termijn en overeenkomsten betref 
fende de evolutie van het indexcijfer van de prijzen 
van de effecten, grondstoffen, edele metalen, energie 
of valuta's, die voldoen aan de door de Koning gestelde 
voorwaarden. 

2° andere door de Koning vastgestelde rechten en 
bewijzen. 

Art. 2 

Voor de toepassing van de artikelen 3, 4 en 105 van 
deze wet, kan de Koning de criteria vaststellen om het 
openbaar karakter te bepalen van verrichtingen 
waarbij een beroep wordt gedaan op het spaarwezen. 

Voor de toepassing van dezelfde bepalingen kan Hij 
met een openbaar bod, elk publiek voorstel ofreclame 
gelijkstellen, met als bedoeling informatie of raad te 
verstrekken of de vraag hiernaar uit te lokken in ver 
band met effecten die nog niet zijn uitgegeven, nog 
moeten worden uitgegeven, die uitgegeven worden of 
reeds uitgegeven zijn, tenzij deze informatie of raad 

TEX'rE ADOPTE PAR LA COMMISSION 

LIVRE PREMIER 

DISPOSITIONS GENERALES 

Article 1 Cl' 

§ 1 cr. Pour l'application de la présente loi on entend 
par valeurs mobilières : 

1 ° les actions, parts et autres droits d'associés dans 
toutes sociétés civiles et commerciales et les titres 
représentatifs de tels droits d'associés ; 

2° les obligations, bons de caisse et autres titres 
représentatifs d'emprunts collectifs ; 

3° les droits dans des associations, indivisions ou 
groupements et les titres représentatifs de ces droits 
et notamment 
a) les certificats immobiliers visés à l'article 106 ; 
b) les parts de fonds communs de placement; 

c) les droits sur des biens meubles ou immeubles, 
organisés en association, indivision ou groupement, 
de droit ou de fait, impliquant abandon par les titu 
laires de la jouissance privative de ces biens dont la 
gestion, organisée collectivement, est confiée à une 
personne agissant à titre professionnel ; 

4 ° les droits de souscription et autres titres donnant 
droit à la souscription où à l' acguisition de valeurs mo 
bilières visées aux 1 °, 2° et 3° ; 

5° les autres droits et titres déterminés par le Roi. 

§ 2. Pour l'application de la présente loi, on entend 
par autres instruments financiers : 

1 ° les contrats à terme, options et instruments 
financiers à terme et les contrats relatifs à l'évolution 
des indices des prix des valeurs mobilières, des ma 
tières premières, des métaux précieux, de l'énergie ou 
des monnaies répondant aux conditions prévues par 
le Roi. 

2° les autres droits et titres déterminés par le Roi. 

Art. 2 

Pour l'application des articles 3, 4 et 105 de la pré 
sente loi, le Roi peut définir des critères de détermina 
tion du caractère public des opérations de sollicitation 
de l'épargne. 

Il peut, pour l'application des mêmes dispositions, 
assimiler à une offre publique toute proposition publi 
,gy,e ou publicité tendant à offrir des renseignements 
ou conseils ou à susciter la demande de renseignements 
ou conseils relatifs à des titres non encore créés, à 
émettre, en cours d'émission ou déjà émis, sauf si ces 
renseignements ou conseils portent sur des titres qui 
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regelmatig te koop zullen worden, worden of werden 
gesteld of geboden, dan wel zullen worden, worden of 
werden verkocht of opgenomen in de notering aan een 
Effectenbeurs of een markt als bedoeld in artikel 65. 

Art. 3 

Slechts volgende instellingen mogen in België 
beroepsmatig, voor eigen rekening of voor rekening 
van derden bemiddelen bij openbare uitgiften van 
effecten, de verhandeling van effecten met het publiek 
of openbare overname aanbiedingen op effecten : 

1 ° de beursvennootschappen zoals bedoeld in 
boek li, titel I, hoofdstuk VII ; 

2°de hierna opgesomde instellingen : 
a)de Nationale Bank van België en het Herdiscon 

tering- en Waarborginstituut ; 
b)de banken die voorkomen op de lijst zoals bedoeld 

in artikel 2 van het koninklijk besluit nr .185 van 9 juli 
1935 op de bankcontrole en het uitgifteregime voor 
titels en effecten ; 

c)de privé-spaarkassen die zijn ingeschreven met 
toepassing van artikel 3 van de bepalingen betref 
fende de controle op de private spaarkassen gecoördi 
neerd bij koninklijk besluit van 23 juni 1967 ; 

d)de openbare kredietinstellingen naar Belgisch 
recht; 
e)de hierdoor erkende kredietinstellingen; 

3° onder de in boek li, titel I, hoofdstuk VIII bedoelde 
voorwaarden, de beursinstellingen of kredietinstel 
lingen die onder het recht van een vreemde Staat 
vallen en niet zijn bedoeld in het 2° ; 

4 ° onder de in boek II, titel II bedoelde voorwaarden 
en voor de in deze titel geregelde financiële instru 
menten, de erkende bemiddelaars als bedoeld in ar 
tikel 70. 

Art.4 

§ 1. De toelating van de Minister van Financiën is 
vereist voor : 

1 °de openbare uitgifte, de verkoop bij openbaar 
inschrijving, de opneming in de notering van een 
effectenbeurs en de opneming in de markten als 
bedoeld in artikel 65, van effecten en andere finan 
ciële instrumenten die worden uitgegeven door een 
persoon, een venootschap of een instelling die niet 
behoort tot een van de Lid-Staten van de Europese 
Gemeenschappen ; 

TEXTE SOUMIS A LA COMMISSION 

régulière en Belgique ou d'une inscription à la cote ou 
aux ventes publiques supplémentaires d'une Bourse 
de valeurs mobilières ou d'un marché visé à l'ar 
ticle 65. 

Art. 3 

Les intermédiaires suivants peuvent seuls in 
tervenir en Belgique à titre professionnel, pour leur 
propre compte ou pour compte d'autrui, dans les 
émissions publiques de valeurs mobilières, dans les 
transactions avec le public sur valeurs mobilières ou 
dans les offres publiques d'acquisition de valeurs 
mobilières : 

1 ° les sociétés de bourse visées au livre II, titre 1er, 
chapitre VII ; 

2° les établissements énumérés ci-après : 
a) la Banque nationale de Belgique et l'Institut de 

Réescompte et de Garantie ; 
b) les banques inscrites à la liste prévue à l'article 2 

de l'arrêté royal n ° 185 du 9 juillet 1935 sur le contrôle 
des banques et le régime des émissions de titres et 
valeurs; 

c) les caisses d'épargne privées inscrites en exécu 
tion de l'article 3 des dispositions relatives au contrôle 
des caisses d'épargne privées, coordonnées le 
23 juin 1967 ; 
d) les établissements publics de crédit de droit 

belge; 
e) les établissements de crédit agréés par ces der 

niers; 
3° dans les conditions prévues au livre II, titre t=, 

chapitre VIII, les établissements de bourse ou de 
crédit relevant du droit d'un Etat étranger, non visés 
au 2°; 

4 ° dans les conditions prévues au livre II, titre li, et 
pour les instruments financiers faisant l'objet des dis 
positions de ce titre, les intermédiaires agréés visés à 
l'article 70. 

Art. 4 

§1er. Sont subordonnés à l'autorisation du Ministre 
des Finances : 

1 ° l'émission publique, la vente par souscription 
publique, l'inscription à la cote d'une Bourse de valeurs 
mobilières et l'inscription aux marchés visés à l'article 
65, des valeurs mobilières et autres instruments fi 
nanciers créés par une personne, une société ou une 
institution ne relevant pas d'un des Etats membres 
des Communautés européennes ; 
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slaat op effecten die in België regelmatig openbaar te 
koop zullen worden, worden of werden gesteld of 
geboden, dan wel zullen worden, worden of werden 
verkocht of opgenomen in de notering of ingeschreven 
op de bijkomende veilingen van een Effectenbeurs of 
een markt als bedoeld in artikel 67. 

Art. 3 

Slechts volgende bemiddelaars mogen in België be 
roepsmatig, voor eigen rekening of voor rekening van 
derden optreden bij openbare uitgiften van effecten, 
de effectentransacties met het publiek of openbare 
overname aanbiedingen op effecten : 

1 ° de beursvennootschappen zoals bedoeld in 
boek Il, titel I, hoofdstuk VII ; 

2°de hierna opgesomde instellingen: 
a)de Nationale Bank van België en het Herdiscon 

tering- en Waarborginstituut ; 
b)de banken die voorkomen op de lijst zoals bedoeld 

in artikel 2 van het koninklijk besluit nr .185 van 9 juli 
1935 op de bankcontrole en het uitgifteregime voor 
titels en effecten ; 

c)de privé-spaarkassen die zijn ingeschreven met 
toepassing van artikel 3 van de bepalingen betref 
fende de controle op de private spaarkassen gecoördi 
neerd bij koninklijk besluit van 23 juni 1967 ; 
d)de openbare kredietinstellingen naar Belgisch 

recht; 
e)de hierdoor erkende kredietinstellingen; 

3° onder de in boek Il, titel I, hoofdstuk VIII bedoelde 
voorwaarden, de niet in het 2° bedoelde beursinstel 
lingen of kredietinstellingen die onder het recht van 
een vreemde Staat vallen ; 

4 ° onder de in boek II, titel II bedoelde voorwaarden 
en voor de in deze titel geregelde financiële instru 
menten, de erkende bemiddelaars als bedoeld in ar 
tikel 73. 

Art. 4 

§ 1. De toelating van de Minister van Financiën is 
vereist voor : 

1 °de openbare uitgifte, de verkoop bij openbare in 
schrijving, de opneming in de notering van een ef 
fectenbeurs en de opneming in de markten als bedoeld 
in artikel 67, van effecten en andere financiële instru 
menten die worden uitgegeven door een persoon, een 
vennootschap of een instelling die niet behoort tot een 
~'ln de Lid-Staten van de Europese Gemeenschappen; 

TEXTE ADOPTE PAR LA COMMISSION 

feront, qui font ou qui ont fait l'objet d'une exposition, 
offre ou vente publique régulière en Belgique ou d'une 
inscription à la cote ou aux ventes publiques sup 
plémentaires d'une Bourse de valeurs mobilières ou 
d'un marché visé à l'article 67. 

Art. 3 

Les intermédiaires suivants peuvent seuls in 
tervenir en Belgique à titre professionnel, pour leur 
propre compte ou pour compte d'autrui, dans les 
émissions publiques de valeurs mobilières, dans les 
transactions avec le public sur valeurs mobilières ou 
dans les offres publiques d'acquisition de valeurs 
mobilières : 

1 ° Jes sociétés de bourse visées au livre II, titre I•r, 
chapitre VII ; 

2° les établissements énumérés ci-après : 
a) la Banque nationale de Belgique et l'Institut de 

Réescompte et de Garantie ; 
b) les banques inscrites à la liste prévue à l'article 2 

de l'arrêté royal n° 185 du 9juillet 1935 sur le contrôle 
des banques et le régime des émissions de titres et 
valeurs; 

c) les caisses d'épargne privées inscrites en applica 
tion de l'article 3 des dispositions relatives au contrôle 
des caisses d'épargne privées, coordonnées par l'arrêté 
royal du 23 juin 1967 ; 
d) les établissements publics de crédit de droit 

belge; 
e) les établissements de crédit agréés par ces der 

niers; 
3° dans les conditions prévues au livre II, titre r=, 

chapitre VIII, les établissements de bourse ou de 
crédit relevant du droit d'un Etat étranger, non visés 
au2°; 

4° dans les conditions prévues au livre II, titre II, et 
pour les instruments financiers faisant l'objet des dis 
positions de ce titre, les intermédiaires agréés visés à 
l'article 73. 

Art. 4 

§ 1 •r. Sont subordonnées à l'autorisation du Mi 
nistre des Finances : 

1 ° l'émission publique, la vente par souscription 
publique, l'inscription à la cote d'une Bourse de valeurs 
mobilières et l'inscription aux marchés visés à l'article 
67, des valeurs mobilières et autres instruments fi 
nanciers créés par une personne, une société ou une 
institution ne relevant pas d'un des Etats membres 
des Communautés européennes ; 
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2°het openbaar overnameaanbod op Belgische ef 
fecten door of voor rekening van een persoon, een 
vennootschap of een instelling die niet behoort tot één 
van de Lid-Staten van de Europese Gemeenschappen. 

§ 2. Worden, voor de toepassing van dit artikel, 
beschouwd als niet behorend tot één van de Lid 
Staten van de Europese Gemeenschappen : 

1 °de natuurlijke personen die niet de hoedanigheid 
hebben van inwoner van een Lid-Staat van de Eu 
ropese Gemeenschappen ; 

2°de publieke of particuliere rechtspersonen die 
niet zijn opgericht naar het recht van één van deze 
Staten; 

3°de publieke of particuliere rechtspersonen die 
zijn opgericht naar het recht van één van deze Staten 
maar hun statutaire zetel, hun hoofdbestuur of hun 
voornaamste vestiging niet binnen de Gemeenschap 
hebben. 

§ 3. De Minister van Financiën kan, bij in het 
Belgisch Staatsblad bekendgemaakt advies en op 
eender welke andere wijze meedelen dat een verrich 
ting die onder de toepassing valt van § 1 niet door hem 
is toegestaan. Te rekenen vanaf de bekendmaking in 
het Belgisch Staatsblad is het eenieder verboden, en 
inzonderheid de in artikel 3 bedoelde instellingen, op 
welke wijze en in welke hoedanigheid ook deel te 
nemen aan de verwezenlijking van de betrokken 
verrichting. 

§ 4. De Minister van Financiën kan wie om zijn 
toelating verzoekt, om mededeling vragen van alle 
nodige gegevens voor de toepassing van dit artikel. 

BOEK II 

DE SECUNDAIRE MARKTEN VOOR 
EFFECTEN EN ANDERE FINANCIELE IN 

STRUMENTEN 

Titel I 

De Effectenbeurzen 

HOOFDSTUK! 

Algemene bepalingen 

Art. 5 

§ 1. Een Effectenbeurs is een effectenmarkt voor 
publieke transacties, waar eenieder door bemiddeling 
van een tot de beurs toegelaten tussenpersoon, ef 
fecten als bedoeld in artikel 1, § 1, 1 ° tot 4 ° die in deze 
markt zijn opgenomen kan kopen of verkopen. 

TEXTE SOUMIS A LA COMMISSION 

2° l'offre publique d'acquisition de valeurs mo 
bilières belges effectuée par ou pour compte d'une 
personne, d'une société ou d'une institution ne rele 
vant pas d'un des Etats membres des Communautés 
européennes. 

§ 2. Pour l'application du présent article, sont 
considérées comme ne relevant pas d'un des Etats 
membres des Communautés européennes : 

1 ° les personnes physiques qui n'ont pas la qualité 
de ressortissant d'un Etat membre des Communautés 
européennes ; 

2° les personnes morales, publiques ou privées, qui 
ne sont pas constituées selon le droit d'un de ces 
Etats; 

3° les personnes morales, publiques ou privées, 
constituées selon le droit d'un de ces Etats mais qui 
n'ont pas leur siège statutaire, leur administration 
centrale ou leur principal établissement à l'intérieur 
de la Communauté. 

§ 3. Le Ministre des Finances peut, par un avis 
publié au Moniteur belge et par toute autre voie, 
communiquer qu'une opération tombant sous l'appli 
cation du§ 1 cr n'a pas été autorisée par lui. A dater de 
la publication au Moniteur belge, il est interdit à 
quiconque, et spécialement aux intermédiaires visés 
à l'article 3, de collaborer en quelque manière et en 
quelque qualité que ce soit, à la réalisation de l'opéra 
tion en cause. 

§ 4. Le Ministre des Finances peut se faire commu 
niquer par celui qui sollicite son autorisation toutes 
informations nécessaires à l'application du présent 
article. 

LIVRE II 

DESMARCHESSECONDAIRESENVALEURS 
MOBILIERES ET AUTRES INSTRUMENTS 

FINANCIERS 

Titre J•r 

Des Bourses de valeurs mobilières 

CHAPITRE JER 

Dispositions générales 

Art. 5 

§ 1 ••. Une Bourse de valeurs mobilières est un 
marché de valeurs mobilières où les transactions sont 
publiques et où quiconque peut, à l'entremise d'un 
intermédiaire admis à la bourse, acquérir ou céder des 
valeurs mobilières visées à I' article 1 ", § 1 ", 1 ° à 4 °, 
inscrites à ce marché. 
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2°het openbaar overname-aanbod op Belgische ef 
fecten door of voor rekening van een persoon, een 
vennootschap of een instelling die niet behoort tot een 
van de Lid-Staten van de Europese Gemeenschappen. 

§ 2. Voor de toepassing van dit artikel worden als 
niet behorend tot een van de Lid-Staten van de Eu 
ropese Gemeenschappen beschouwd : 

1 °de natuurlijke personen die niet de hoedanigheid 
hebben van inwoner van een Lid-Staat van de Eu 
ropese Gemeenschappen ; 

2°de publieke of particuliere rechtspersonen die 
niet zijn opgericht naar het recht van een van deze 
Staten; 

3°de publieke of particuliere rechtspersonen die 
zijn opgericht naar het recht van een van deze Staten 
maar hun statutaire zetel, hun hoofdbestuur of hun 
voornaamste vestiging niet binnen de Gemeenschap 
hebben. 

§ 3. De Minister van Financiën kan, bij een in het 
Belgisch Staatsblad bekendgemaakt advies en op 
eender welke andere wijze meedelen dat een verrich 
ting die onder de toepassing valt van§ 1 niet door hem 
is toegestaan. Te rekenen vanaf de bekendmaking in 
het Belgisch Staatsblad is het eenieder verboden, en 
inzonderheid de in artikel 3 bedoelde bemiddelaars, 
op welke wijze en in welke hoedanigheid ook deel te 
nemen aan de verwezenlijking van de betrokken 
verrichting. 

§ 4. De Minister van Financiën kan wie om zijn 
toelating verzoekt, alle nodige gegevens voor de 
toepassing van dit artikel doen voorleggen. 

BOEKII 

DE SECUNDAIRE MARKTEN VOOR 
EFFECTEN EN ANDERE FINANCIELE IN 

STRUMENTEN 

Titel I 

De Effectenbeurzen 

HOOFDSTUK! 

Algemene bepalingen 

Art. 5 

§ 1. Een Effectenbeurs is een effectenmarkt voor 
openbare transacties, waar eenieder door bemidde 
ling van een tot de beurs toegelaten bemiddelaar, ef 
fecten als bedoeld in artikel 1, § 1, 1 ° tot 4 ° die in deze 
markt zijn opgenomen kan kopen of verkopen. 

TEXTE ADOPTE PAR LA COMMISSION 

2" l'offre publique d'acquisition de valeurs mo 
bilières belges effectuée par ou pour compte d'une 
personne, d'une société ou d'une institution ne rele 
vant pas d'un des Etats membres des Communautés 
européennes. 

§ 2. Pour l'application du présent article, sont 
considérées comme ne relevant pas d'un des Etats 
membres des Communautés européennes: 

1 ° les personnes physiques qui n'ont pas la qualité 
de ressortissant d'un Etat membre des Communautés 
européennes ; 

2° les personnes morales, publiques ou privées, qui 
ne sont pas constituées selon le droit d'un de ces 
Etats; 

3° les personnes morales, publiques ou privées, 
constituées selon le droit d'un de ces Etats mais qui 
n'ont pas leur siège statutaire, leur administration 
centrale ou leur principal établissement à l'intérieur 
de la Communauté. 

§ 3. Le Ministre des Finances peut, par un avis 
publié au Moniteur belge et par toute autre voie, 
communiquer qu'une opération tombant sous l'appli 
cation du§ 1er n'a pas été autorisée par lui. A dater de 
la publication au Moniteur belge, il est interdit à 
quiconque, et spécialement aux intermédiaires visés 
à l'article 3, de collaborer en quelque manière et en 
quelque qualité que ce soit, à la réalisation de l'opéra 
tion en cause. 

§ 4. Le Ministre des Finances peut se faire commu 
niquer par celui qui sollicite son autorisation toutes 
informations nécessaires à l'application du présent 
article. 

LIVRE II 

DESMARCHESSECONDAIRESENVALEURS 
MOBILIERES ET AUTRES INSTRUMENTS 

FINANCIERS 

Titre r- 
Des Bourses de valeurs mobilières 

CHAPITRE JER 

Dispositions générales 

Art. 5 

§ l". Une Bourse de valeurs mobilières est un 
marché de valeurs mobilières où les transactions sont 
publiques et où quiconque peut, par l'entremise d'un 
intermédiaire admis à la bourse, acquérir ou céder des 
valeurs mobilières visées à l'article 1 ", § l "', 1 ° à 4 °, 
inscrites à ce marché. 
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Een Effectenbeurs kan verschillende deelmarkten 
omvatten, naar gelang van het type van verhandelde 
effecten of de wijze en periodiciteit van verhandeling. 

§ 2. Er word teen Effectenbeurs opgericht in Antwer 
pen, Brussel, Gent en Luik. 

De Koning kan ook in andere steden van het Rijk 
een Effectenbeurs oprichten. Op advies van de betrok 
ken Beurscommissies kan Hij de bestaande Effecten 
beurzen groeperen; in dit geval regelt Hij de moda 
liteiten voor dergelije groepering en stelt de benaming 
ervan vast. 

Art. 6 

§ 1. Op advies van de Beurscommissie en van de 
Commissie voor het Bank- en Financiewezen legt de 
Koning het Effectenbeursreglement vast. 

Hij kan de Beurscommissie de bevoegdheid over 
dragen om, op advies van de Commissie voor het 
Bank- en Financiewezen en met de goedkeuring van 
de Minister van Financiën, de modaliteiten te regelen 
voor de organisatie, werking, politie en controle van 
de effectenmarkten ; dit reglement wordt in het Bel 
gisch Staatsblad bekendgemaakt. 

§ 2. De gemeente waar een Effectenbeurs is geves 
tigd staat in voor de politie over haar lokalen. 

Art. 7 

Een Effectenbeurs wordt bestuurd door een pu 
bliekrechtelijk rechtspersoon, opgericht in de vorm 
van een coöperatieve vennootschap. Zij draagt als 
naam "Effectenbeursvennootschap", waarna de naam 
volgt van de gemeente waar zij is gevestigd, tenzij 
artikel 5, § 2, tweede lid van toepassing is. 

Op de Effectenbeursvennootschap zijn de gecoördi 
neerde wetten op de handelsvennootschappen van 
toepassing, behalve voor zover daarvan door deze titel 
of door haar statuten wordt af geweken. Haar ver 
plichtingen zijn handelsverplichtingen. 

Haar statuten worden vastgelegd door de Koning 
op advies van de Beurscommissie en van de Com 
missie voor het Bank- en Financiewezen. 

De Effectenbeursvennootschap streeft geen winst 
na. Het jaarlijks dividend op de aandelen waarop is 
ingeschreven mag niet meer bedragen dan acht pro 
cent van hun nominale waarde ; het is terugvorder 
baar. De leden hebben geen enkel recht op de reserves. 

De aandelen zijn terugbetaalbaar ; zij kunnen 
slechts worden verkocht of overgedragen bij fusie of 
splitsing van beursvennootschappen. 

TEX1,E SOUMIS A LA COMMISSION 

Une Bourse peut comporter divers compartiments 
distincts selon le type de valeurs mobilières traitées 
ou le mode et la périodicité de négociation de celles-ci. 

§ 2. Une Bourse de valeurs mobilières est créée 
dans les villes d'Anvers, de Bruxelles, de Gand et de 
Liège. 

Le Roi peut créer une Bourse de valeurs mobilières 
dans d'autres villes du Royaume. Il peut, sur avis des 
Commissions des Bourses concernées, regrouper les 
Bourses de valeurs mobilières existantes ; en ce cas, il 
règle les modalités de ce regroupement et en arrête la 
dénomination. 

Art. 6 

§ 1 ". Le Roi arrête, sur avis de la Commission de la 
Bourse et de la Commission bancaire et financière, le 
règlement de la Bourse de valeurs mobilières. 

Il peut déléguer à la Commission de la Bourse le 
pouvoir de régler, sur avis de la Commission bancaire 
et financière et moyennant l'approbation du Ministre 
des Finances, les modalités de l'organisation, du fonc 
tionnement, de la surveillance et de la police des 
marchés de valeurs mobilières; ce règlement est publié 
au Moniteur belge. 

§ 2. La police des locaux d'une Bourse de valeurs 
mobilières est assurée par la commune où elle est 
établie. 

Art. 7 

Une Bourse de valeurs mobilières est administrée 
par une personne morale de droit public, constituée 
sous la forme de société coopérative. Celle-ci porte la 
dénomination de "Société de la Bourse de valeurs 
mobilières" suivie du nom de la commune où elle est 
établie, sauf application de l'article 5, § 2, alinéa 2. 

La Société de la Bourse de valeurs mobilières est 
régie par les lois sur les sociétés commerciales, sauf 
dans la mesure où il y est dérogé par le présent titre 
ou par ses statuts. Ses engagements sont réputés 
commerciaux. 

Ses statuts sont arrêtés par le Roi sur avis de la 
Commission de la Bourse et de la Commission ban 
caire et financière. 

La Société de la Bourse de valeurs mobilières ne 
poursuit pas de but de lucre. Le dividende annuel 
attribué aux parts souscrites ne peut dépasser huit 
pour cent du montant nominal de celles-ci ; il est 
récupérable. Les membres n'ont aucun droit sur les 
réserves. 

Les parts sont remboursables; elles ne peuvent être 
cédées ou transmises qu'en cas de fusion ou de scission 
de sociétés de bourse. 
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Een Effectenbeurs kan verschillende deelmarkten 
omvatten, naargelang van het type van verhandelde 
effecten of de wijze en periodiciteit van verhandeling. 

§ 2. Er wordt een Effectenbeurs opgericht in Antwer 
pen, Brussel, Gent en Luik. 

De Koning kan ook in andere steden van het Rijk 
een Effectenbeurs oprichten. Op advies van de betrok 
ken Beurscommissies kan Hij de bestaande Effecten 
beurzen groeperen; in dit geval regelt Hij de moda 
liteiten voor dergelijke groepering en stelt de benam 
ing ervan vast. 

Art. 6 

§ 1. Op advies van de Beurscommissie en van de 
Commissie voor het Bank- en Financiewezen legt de 
Koning het Effectenbeursreglement vast. 

Hij kan de Beurscommissie de bevoegdheid over 
dragen om, op advies van de Commissie voor het 
Bank- en Financiewezen en met de goedkeuring van 
de Minister van Financiën, de modaliteiten te regelen 
voor de organisatie, werking, orde en controle van de 
effectenmarkten ; dit reglement wordt in het Belgisch 
Staatsblad bekendgemaakt. 

§ 2. De gemeente waar een Effectenbeurs is geves 
tigd staat in voor de politie over haar lokalen. 

Art.7 

Een Effectenbeurs wordt bestuurd door een pu 
bliekrechtelijke rechtspersoon, opgericht in de vorm 
van een coöperatieve vennootschap. Zij draagt als 
naam "Effectenbeursvennootschap", waarna de naam 
volgt van de gemeente waar zij is gevestigd, tenzij 
artikel 5, § 2, tweede lid van toepassing is. 

Op de Effectenbeursvennootschap zijn de gecoördi 
neerde wetten op de handelsvennootschappen van 
toepassing, behalve voor zover daarvan door deze titel 
of door haar statuten wordt afgeweken. Haar ver 
plichtingen zijn handelsverplichtingen. 

Haar statuten worden vastgelegd door de Koning 
op advies van de Beurscommissie en van de Com 
missie voor het Bank- en Financiewezen. 

De Effectenbeursvennootschap streeft geen winst 
na. Het jaarlijks dividend op de aandelen waarop is 
ingeschreven mag niet meer bedragen dan acht pro 
cent van hun nominale waarde; het is recupereerbaar. 
De leden hebben geen enkel recht op de reserves. 

De aandelen zijn terugbetaalbaar ; zij kunnen 
slechts worden verkocht of overgedragen bij fusie of 
splitsing van beursvennootschappen. 

TEXTE ADOPTE PAi{ LA COMMISSION 

Une Bourse de valeurs mobilières peut comporter 
divers compartiments distincts selon le type de valeurs 
mobilières traitées ou le mode et la périodicité de 
négociation de celles-ci. 

§ 2. Une Bourse de valeurs mobilières est créée 
dans les villes d'Anvers, de Bruxelles, de Gand et de 
Liège. 

Le Roi peut créer une Bourse de valeurs mobilières 
dans d'autres villes du Royaume. Il peut, sur avis des 
Commissions des Bourses concernées, regrouper les 
Bourses de valeurs mobilières existantes ; en ce cas, Il 
règle les modalités de ce regroupement et en arrête la 
dénomination. 

Art. 6 

§ 1 ". Le Roi arrête, sur avis de la Commission de la 
Bourse et de la Commission bancaire et financière, le 
règlement de la Bourse de valeurs mobilières. 

Il peut déléguer à la Commission de la Bourse le 
pouvoir de régler, sur avis de la Commission bancaire 
et financière et moyennant l'approbation du Ministre 
des Finances, les modalités de l'organisation, du fonc 
tionnement, de la surveillance et de la police des 

. marchés de valeurs mobilières; ce règlement est publié 
au Moniteur belge. 

§ 2. La police des locaux d'une Bourse de valeurs 
mobilières est assurée par la commune où elle est 
établie. 

Art. 7 

Une Bourse de valeurs mobilières est administrée 
par une personne morale de droit public, constituée 
sous la forme d'une société coopérative. Celle-ci porte 
la dénomination de "Société de la Bourse de valeurs 
mobilières" suivie du nom de la commune où elle est 
établie, sauf application de l'article 5, § 2, alinéa 2. 

La Société de la Bourse de valeurs mobilières est 
régie par les lois coordonnées sur les sociétés commer 
ciales, sauf dans la mesure où il y est dérogé par le 
présent titre ou par ses statuts. Ses engagements sont 
réputés commerciaux. 

Ses statuts sont arrêtés par le Roi sur avis de la 
Commission de la Bourse et de la Commission ban 
caire et financière. 

La Société de la Bourse de valeurs mobilières ne 
poursuit pas de but de lucre. Le dividende annuel 
attribué aux parts souscrites ne peut dépasser huit 
pour cent du montant nominal de celles-ci ; il est 
récupérable. Les membres n'ont aucun droit sur les 
réserves. 

Les parts sont remboursables; elles ne peuvent être 
cédées ou transmises qu'en cas de fusion ou de scission 
de sociétés de bourse. 
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Art. 8 

De Effectenbeursvennootschappen als bedoeld in 
het eerste lid van artikel 7 treden van rechtswege in 
de rechten en verplichtingen van de in artikel 88 van 
boek I, titel V van het Wetboek van Koophandel 
bedoelde verenigingen die in dezelfde steden zijn 
gevestigd, op de dag van hun ontbinding. Het ver 
mogen van deze verenigingen wordt op diezelfde datum 
van rechtswege overgebracht naar de overeen 
stemmende Effectenbeursvennootschappen. 

Art.9 

Enkel beursvennootschappen kunnen aandeel 
houder zijn van een Effectenbeursvennootschap. 

De statuten bepalen, in voorkomend geval per cate 
gorie van beursvennootschappen waarvoor zij de cri 
teria vastleggen, op hoeveel aandelen iedere beursven 
nootschap moet inschrijven. 
Een beursvennootschap mag evenwel niet meer 

bezitten dan tien percent van de aandelen van een 
Effectenbeursvennootschap. Dezelfde beperking geldt 
voor het geheel van beursvennootschappen die onder 
ling verbonden ondernemingen vormen in de zin van 
de wetgeving op de jaarrekening van de ondernemin 
gen. 

Een beursvennootschap mag lid zijn van ver 
schillende Effectenbeursvennootschappen. 

HOOFDSTUK II 

Bestuur 

Art. 10 

De Effectenbeursvennootschap wordt bestuurd door 
een raad van bestuur, "Beurscommissie" genoemd, 
waarvan de leden worden verkozen door de algemene 
vergadering van vennoten overeenkomstig de statu 
ten. 

De Beurscommissie bestaat uit ten minste zes en 
ten hoogste vijftien leden. Zij telt ten minste drie 
leden die effectenmakelaar zijn. Enkel natuurlijke 
personen kunnen lid zijn van de Beurscommissie. 

De duur van een mandaat als lid van de Beurscom 
missie is vier jaar. Om de twee jaar treedt de helft van 
de leden af. De eerste aftredingen worden bij loting 
geregeld. 
Een lid dat is aangesteld ter vervanging van een 

ontslagnemend of overleden lid, voltooit diens man 
daat. 

De aftredende leden zijn herkiesbaar. 
De Voorzitter van de Beurscommissie wordt 

verkozen door de leden daarvan. 

TEXTE SOUMIS A LA COMMISSION 

Art. 8 

Les Sociétés des Bourses de valeurs mobilières 
visées à l'alinéa 1er de l'article 7 succèdent de plein 
droit aux droits et aux obligations des associations 
visées à l'article 88 du Livre I"', Titre V du Code de 
commerce établies dans les mêmes villes à la date de 
la dissolution de celles-ci. Le patrimoine de ces asso 
ciations est, à cette même date, transféré de plein 
droit aux Sociétés des Bourses de valeurs mobilières 
correspondantes. 

Art. 9 

Seules les sociétés de bourse peuvent détenir des 
parts d'une Société de la Bourse de valeurs mobilières. 

Les statuts déterminent, le cas échéant par catégo 
rie de sociétés de bourse dont ils fixent les critères, le 
nombre de parts à souscrire par chaque société de 
bourse, 
Une société de bourse ne peut toutefois détenir plus 

de dix pour cent des parts d'une Société de la Bourse 
de valeurs mobilières. La même limite s'applique à 
l'ensemble des sociétés de bourse qui constituent des 
entreprises liées entre elles au sens de la réglementa 
tion relative aux comptes annuels des entreprises. 

Une société de bourse peut être membre de plusieurs 
Sociétés de Bourse de valeurs mobilières. 

CHAPITRE II 

Administration 

Art.10 

La Société de la Bourse de valeurs mobilières est 
administrée par un conseil d'administration, dénommé 
"Commission de la Bourse", dont les membres sont 
élus par l'assemblée générale des associés con 
formément aux statuts. 

La Commission de la Bourse est composée de six 
membres au moins et de quinze membres au plus. Elle 
comprend trois membres au moins ayant la qualité 
d'agent de change. Seules des personnes physiques 
peuvent être membres de la Commission de la Bourse. 

Le mandat des membres de la Commission est de 
quatre ans. Une moitié des membres sort tous les deux 
ans. Les premières sorties sont réglées par le sort. 

Le membre nommé en remplacement d'un membre 
démissionnaire ou décédé achève le mandat de celui 
ci. 

Les membres sortants sont rééligibles. 
Le Président de la Commission de la Bourse est élu 

par les membres de celle-ci. 
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Art. 8 

De Effectenbeursvennootschappen als bedoeld in 
het eerste lid van artikel 7 treden van rechtswege in 
de rechten en verplichtingen van de in artikel 88 van 
Boek I, Titel V van het Wetboek van Koophandel 
bedoelde verenigingen die in dezelfde steden zijn 
gevestigd, op de dag van hun ontbinding. Het ver 
mogen van deze verenigingen wordt op diezelfde datum 
van rechtswege overgebracht naar de overeen 
stemmende Effectenbeursvennootschappen. 

Art.9 

Enkel beursvennootschappen kunnen aandeel 
houder zijn van een Effectenbeursvennootschap. 

De statuten bepalen, in voorkomend geval per cate 
gorie van beursvennootschappen waarvoor zij de cri 
teria vastleggen,het aantal aandelen waarop iedere 
beursvennootschap moet inschrijven. 

Een beursvennootschap mag evenwel niet meer 
bezitten dan Yi.if percent van de aandelen van een 
Effectenbeursvennootschap. Dezelfde beperking geldt 
voor het geheel van beursvennootschappen die onder 
ling verbonden ondernemingen vormen in de zin van 
de wetgeving op de jaarrekening van de ondernemin 
gen. 

Een beursvennootschap mag lid zijn van ver 
schillende Effectenbeursvennootschappen. 

HOOFDSTUK II 

Bestuur 

Art.10 

De Effectenbeursvennootschap wordt bestuurd door 
een raad van bestuur, "Beurscommissie" genoemd, 
waarvan de leden worden verkozen door de algemene 
vergadering van vennoten overeenkomstig de statu 
ten. 

De Beurscommissie bestaat uit ten minste zes en 
ten hoogste vijftien leden. Zij telt ten minste drie 
leden die effectenmakelaar zijn. Enkel natuurlijke 
personen kunnen lid zijn van de Beurscommissie. 

De duur van een mandaat als lid van de Beurscom 
missie is vier jaar. Om de twee jaar treedt de helft van 
de leden af. De eerste aftredingen worden bij loting 
geregeld. 

Een lid dat is aangesteld ter vervanging van een 
ontslagnemend of overleden lid, voltooit diens man 
daat. 

De aftredende leden zijn herkiesbaar. 
De voorzitter van de Beurscommissie wordt 

verkozen door de leden ervan. 

TEXTE ADOP'fE PAR LA COMMISSION 

Art. 8 

Les Sociétés des Bourses de valeurs mobilières 
visées à l'alinéa 1er de l'article 7 succèdent de plein 
droit aux droits et aux obligations des associations 
visées à l'article 88 du Livre I"', Titre V du Code de 
commerce, établies dans les mêmes villes, à la date de 
la dissolution de celles-ci. Le patrimoine de ces asso 
ciations est, à cette même date, transféré de plein 
droit aux Sociétés des Bourses de valeurs mobilières 
correspondantes. 

Art. 9 

Seules les sociétés de bourse peuvent détenir des 
parts d'une Société de la Bourse de valeurs mobilières. 

Les statuts déterminent, le cas échéant par catégo 
rie de sociétés de bourse dont ils fixent les critères, le 
nombre de parts à souscrire par chaque société de 
bourse, 

Une société de bourse ne peut toutefois détenir plus 
de cing pour cent des parts d'une Société de la Bourse 
de valeurs mobilières. La même limite s'applique à 
l'ensemble des sociétés de bourse qui constituent des 
entreprises liées entre elles au sens de la réglementa 
tion relative aux comptes annuels des entreprises. 

Une société de bourse peut être membre de plusieurs 
Sociétés des Bourses de valeurs mobilières. 

CHAPITRE II 

Administration 

Art. 10 

La Société de la Bourse de valeurs mobilières est 
administrée par un conseil d'administration, dénommé 
"Commission de la Bourse", dont les membres sont 
élus par l'assemblée générale des associés con 
formément aux statuts. 

La Commission de la Bourse est composée de six 
membres au moins et de quinze membres au plus. Elle 
comprend au moins trois membres ayant la qualité 
d'agent de change. Seules des personnes physiques 
peuvent être membres de la Commission de la Bourse. 

Le mandat des membres de la Commission est de 
quatre ans. La moitié des membres sort tous les deux 
ans. Les premières sorties sont réglées par le sort. 

Le membre nommé en remplacement d'un membre 
démissionnaire ou décédé achève le mandat de celui 
ci. 

Les membres sortants sont rééligibles. 
Le président de la Commission de la Bourse est élu 

par les membres de celle-ci. 
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Art. 11 

Het beheer van een Effectenbeursvennootschap 
wordt, overeenkomstig de statuten en de door de 
Beurscommissie verleende delegaties, waargenomen 
door een directeur-generaal die is aangeworven door 
de Beurscommissie, met de goedkeuring van de Mi 
nister van Financiën. De directeur-generaal woont de 
vergaderingen van de Beurscommissie bij met 
raadgevende stem. Hij oefent een voltijds ambt uit. 
Hij mag geen functie uitoefenen noch enige betrek 
king hebben in de in artikel 3 bedoelde instellingen. 

Art. 12 

§ 1. De Beurscommissie heeft als opdracht de ef 
fectenmarkten in de Effectenbeurs te organiseren en 
daartoe, inzonderheid : 

1 ° uitspraak te doen over de opneming van effecten 
in de markten die zij organiseert en over te gaan tot 
schrapping van effecten waarvoor een regelmatig 
functionerende markt niet meer verantwoord is of als 
de voorwaarden voor hun behoud in de notering niet 
meer zijn vervuld ; 

2° te beslissen tot tijdelijke schorsing van de trans 
acties in één of meer dan wel alle in de notering 
opgenomen effecten ; 

3° periodieke veilingen te organiseren voor niet in 
de notering opgenomen effecten ; 

4 ° binnen vijftien dagen na indiening van de 
aanvraag, de beursvennootschappen tot de markt toe 
te laten ; de toelating geschiedt van rechtswege voor 
de beursvennootschappen die zijn erkend, overeenkom 
stig de artikelen 43 en 44 ; 

5° de toelating te herroepen van beursvennootschap 
pen die niet langer zijn erkend en de tijdelijke schor 
sing of de uitsluiting uit te spreken voor beursven 
nootschappen die de voorschriften van de artikelen 22 
tot 27 van deze wet, de voorschriften van het Beursre 
glement of de voorschriften die door de Beurscom 
missie zijn genomen met toepassing van het 7° en 10°, 
niet naleven ; 

6°overeenkomstig de statuten te bepalen op hoe 
veel aandelen elke beursvennootschap moet in 
schrijven en hoeveel aandelen haar moeten worden 
terugbetaald; 

7° in te staan voor de organisatie, de werking, het 
toezicht en de politie op de effectenmarkt in de Ef 
fectenbeurs, inzonderheid met betrekking tot de ver 
handelingsmodaliteiten, de naleving van de bernidde- 

TEXTE SOUMIS A LA COMMISSION 

Art. 11 

La gestion de la Société de la Bourse de valeurs 
mobilières est assurée, conformément aux statuts et 
aux délégations conférées par la Commission de la 
Bourse, par un directeur général engagé par la Com 
mission de la Bourse, sous l'approbation du Ministre 
des Finances. Le directeur général assiste aux réunions 
de la Commission de la Bourse avec voix consultative. 
Il exerce des fonctions à prestations complètes: Il ne 
peut exercer aucune fonction, ni occuper aucun emploi 
auprès des intermédiaires visés à l'article 3. 

Art.12 

§ 1 ". La Commission de la Bourse a pour mission 
d'organiser les marchés de valeurs mobilières à la 
Bourse de valeurs mobilières et, à cet effet, notam 
ment: 

1 ° de statuer sur l'inscription des valeurs mo 
bilières à la cote des marchés qu'elle organise et de 
prononcer la radiation des valeurs pour lesquelles les 
conditions de fonctionnement d'un marché régulier ne 
sont plus réunies ou qui ne répondent plus aux condi 
tions mises à leur maintien à la cote ; 

2° de décider la suspension temporaire des transac 
tions sur une ou plusieurs valeurs mobilières déter 
minées ou sur l'ensemble des valeurs mobilières ins 
crites à la cote ; 

3° d'organiser périodiquement des ventes publiques 
de valeurs mobilières non inscrites à la cote ; 

4 ° de procéder dans les quinze jours de l'introduc 
tion de la demande, à l'admission au marché des 
sociétés de bourse; l'admission est de droit pour les 
sociétés de bourse agréées conformément aux articles 
43 et 44; 

5° de révoquer l'admission des sociétés de bourse 
qui cessent d'être agréées et de prononcer la suspen 
sion temporaire ou l'exclusion des sociétés de bourse 
qui ne respectent pas les dispositions des articles 22 à 
27 de la présente loi, les dispositions du règlement de 
la Bourse ou les dispositions arrêtées par la Commis 
sion de la Bourse en exécution du 7° et du 10°; 

6° de déterminer conformément aux statuts, le 
nombre de parts à souscrire par chaque société de 
bourse et le nombre de parts à lui rembourser ; 

7° d'assurer l'organisation, le fonctionnement, la 
surveillance et la police des marchés de valeurs 
mobilières à la Bourse de valeurs mobilières, notam 
ment les modalités de négociation, le respect des 

/ 
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Art. 11 

Het beheer van een Effectenbeursvennootschap 
wordt, overeenkomstig de statuten en de door de 
Beurscommissie verleende delegaties, waargenomen 
door een directeur-generaal die is aangeworven door 
de Beurscommissie, met de goedkeuring van de Mi 
nister van Financiën. De directeur-generaal woont de 
vergaderingen van de Beurscommissie bij met 
raadgevende stem. Behoudens de door de Minister 
van Financiën toegestane uitzonderingen oefent hii 
een voltijds ambt uit. Hij mag geen functie uitoefenen 
noch enige betrekking hebben in de in artikel 3 bedoelde 
bemiddelaars. 

Art. 12 

§ 1. De Beurscommissie heeft als opdracht de ef 
fectenmarkten in de Effectenbeurs te organiseren en 
daartoe, inzonderheid: 

1 ° uitspraak te doen over de opneming van effecten 
in de markten die zij organiseert en over te gaan tot 
schrapping van effecten waarvoor een regelmatig 
functionerende markt niet meer verantwoord is of als 
de voorwaarden voor hun behoud in de notering niet 
meer zijn vervuld ; 

2° te beslissen tot tijdelijke schorsing van de trans 
acties in één of meer dan wel van alle in de notering 
opgenomen effecten ; 

3° periodieke veilingen van niet in de notering 
opgenomen effecten te organiseren ; 

4 ° binnen vijftien dagen na de indiening van de 
aanvraag en overeenkomstig de bepalingen van het 
Beursreglement, de beursvennootschappen tot de 
markt toe te laten; 

5° de toelating te herroepen van beursvennootschap 
pen die niet langer zijn erkend en de tijdelijke schor 
sing voor ten hoogste zes maanden of de uitsluiting uit 
te spreken voor beursvennootschappen die de voor 
schriften van de artikelen 22 tot 27 van deze wet, de 
voorschrift=n van het Beursreglement of de beslis 
singen van de algemene vergadering krachtens ar 
tikel 14, 4 ° of van de Beurscommissie krachtens het 7° 
van dit artikel niet naleven; 

6°overeenkomstig de statuten te bepalen op hoe 
veel aandelen elke beursvennootschap moet in 
schrijven en hoeveel aandelen haar moeten worden 
terugbetaald ; 

7° in te staan voor de organisatie, de werking, het 
toezicht en de orde op de effectenmarkt in de Effecten 
beurs, inzonderheid met betrekking tot de verhande 
lingsmodaliteiten, de naleving van de regels inzake 

TEXTE ADOPTE PAR LA COMMISSION 

Art. 11 

La gestion de la Société de la Bourse de valeurs 
mobilières est assurée, conformément aux statuts et 
aux délégations conférées par la Commission de la 
Bourse, par un directeur général engagé par la Com 
mission de la Bourse, sous l'approbation du Ministre 
des Finances. Le directeur général assiste aux réunions 
de la Commission de la Bourse avec voix consultative. 
Sauf exceptions autorisées par le Ministre des Fi 
nances, il exerce des fonctions à prestations com 
plètes. Il ne peut exercer aucune fonction, ni occuper 
aucun emploi auprès des intermédiaires visés à l'ar 
ticle 3. 

Art. 12 

§ l ". La Commission de la Bourse a pour mission 
d'organiser les marchés de valeurs mobilières à la 
Bourse de valeurs mobilières et, à cet effet, notam 
ment: 

1 ° de statuer sur l'inscription des valeurs mo 
bilières à la cote des marchés qu'elle organise et de 
prononcer la radiation des valeurs pour lesquelles les 
conditions de fonctionnement d'un marché régulier ne 
sont plus réunies ou qui ne répondent plus aux condi 
tions mises à leur maintien à la cote ; 

2° de décider la suspension temporaire des transac 
tions sur une ou plusieurs valeurs mobilières déter 
minées ou sur l'ensemble des valeurs mobilières ins 
crites à la cote ; 

3° d'organiser périodiquement des ventes publiques 
de valeurs mobilières non inscrites à la cote; 

4 ° de procéder dans les quinze jours de l'introduc 
tion de la demande et conformément aux dispositions 
du règlement de la Bourse, à l'admission au marché 
des sociétés de bourse; 

5° de révoquer l'admission des sociétés de bourse 
qui cessent d'être agréées et de prononcer la suspen 
sion temporaire pour six mois au plus ou l'exclusion 
des sociétés de bourse qui ne respectent pas les dispo 
sitions des articles 22 à 27 de la présente loi, les 
dispositions du règlement de la Bourse ou les déci 
sions prises par l'assemblée générale en exécution de 
l'article 14, 4° ou par la Commission de la Bourse en 
exécution du 7°, du présent article; 

6° de déterminer conformément aux statuts, le 
nombre de parts à souscrire par chaque société de 
bourse et le nombre de parts à lui rembourser ; 

7° d'assurer l'organisation, le fonctionnement, la 
surveillance et la police des marchés de valeurs 
mobilières à la Bourse de valeurs mobilières, notam 
ment les modalités de négociation, le respect des 
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lingsregels, de informatieverstrekking aan het pu 
bliek omtrent de aangeboden effecten en de gesloten 
transacties en de materiële veiligheid in het sluiten en 
afwikkelen van de verrichtingen ; 

8° erop toe te zien dat beursvennootschappen en de 
leden en de tot de Effectenbeurs toegelaten personen 
de hun krachtens de artikelen 22 tot 27 van deze wet, 
de voorschriften van het Beursregelement en de voor 
schriften die door de Beurscommissie zijn genomen 
met toepassing van het 7° opgelegde verplichtingen 
en verbodsbepalingen naleven ; 

9° beroepsmatige geschillen tussen de beursven 
nootschappen te regelen; 

10° de jaarlijkse bijdrage vast te stellen van de 
beursvennootschappen in de werkingskosten van de 
Effectenbeursvennootschap. 

De Beurscommissie publiceert jaarlijks een ver 
slag over de uitoefening van de bevoegdheden die haar 
door dit hoofdstuk worden verleend. 

Het Beursreglement kan aan de Directeur-generaal 
bepaalde van de sub eerste lid, 3°, 7° en 8° bedoelde 
bevoegdheden verlenen. 

§ 2. In afwijking van § 1, 1 ste lid, 1 ° en 7°, stelt de 
Minister van Financiën, op advies van de Beurscom 
missies, de regels vast voor opneming in de notering, 
de wijze en controle van de notering, het makelaarsloon 
alsmede de wijzen waarop transacties worden ver 
wezenlijkt, wanneer de transacties betrekking hebben 
op: 

1 ° effecten uitgegeven door de Belgische Staat of die 
door hem zijn gewaarborgd, met uitsluiting van de 
effecten die zijn uitgegeven door de openbare krediet 
instellingen ; 

2° leningbewijzen van de gemeenschappen, 
gewesten, provincies, gemeenten, agglomeraties of 
federaties van Belgische gemeenten of bewijzen van 
leningen die hierdoor zijn gewaarborgd, met uitslui- 

TEXTE SOUMIS A LA COMMISSION 

règles en matière de courtage, l'information du public 
sur les titres offerts et sur les transactions conclues et 
la sécurité matérielle dans la conclusion et le dénoue 
ment des opérations ; 

8° de veiller au respect par les sociétés de bourse et 
par les personnes admises à la Bourse de valeurs 
mobilières des obligations qui leur incombent et des 
interdictions qui leur sont applicables en vertu des 
articles 22 à 27 de la présente loi, des dispositions du 
règlement de la Bourse et des dispositions arrêtées 
par la Commission de la Bourse en exécution du 7° ; 

9° de pourvoir au règlement des différends profes 
sionnels entre les sociétés de bourse ; 

10° de fixer la contribution annuelle des sociétés de 
bourse aux frais de fonctionnement de la Société de la 
Bourse de valeurs mobilières. 

La Commission de la Bourse publie annuellement 
un rapport sur l'exercice des compétences qui lui sont 
attribuées par le présent chapitre. 

Le règlement de la Bourse peut attribuer au di 
recteur général certains des pouvoirs prévus à l'alinéa 
1 .,, 3°, 7° et 8°. 

§ 2. Par dérogation au § 1 ", alinéa 1 .,, 1 ° et 7°, le 
Ministre des Finances arrête, sur avis des Commis 
sions des Bourses, les règles relatives à l'inscription à 
la cote, au mode et au contrôle de la cotation, au 
courtage ainsi qu'aux modes de réalisation des trans 
actions, lorsque les transactions portent sur : 

1 ° les valeurs mobilières émises par l'Etat belge ou 
qui sont garanties par celui-ci, à l'exclusion de celles 
émises par les établissements publics de crédit; 

2° les titres d'emprunts émis par les communautés, 
les régions, les provinces, les communes, les aggloméra 
tions ou les fédérations de communes belges ou qui 
sont garantis par celles- ci, à l'exclusion des titres 
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makelaarslonen en de materiële veiligheid in het slui 
ten en afwikkelen van de verrichtingen ; 

8° erop toe te zien dat beursvennootschappen en de 
tot de Effectenbeurs toegelaten personen de hun krach 
tens de artikelen 22 tot 27 van deze wet opgelegde 
verplichtingen en verbodsbepalingen, de voorschriften 
van het Beursregelement en de beslissingen die door 
de Beurscommissie zijn genomen krachtens het 7°, 
naleven; 

9° beroepsmatige geschillen tussen de beursven 
nootschappen te regelen ; 

10° de jaarlijkse bijdrage van de beursvennootschap 
pen in de werkingskosten van de Effectenbeursven 
nootschap voor te stellen aan de algemene vergadering: 

11 ° het zorgen voor de markttransparantie : 
a) door onmiddellijke informatieverstrekking aan 

het publiek : 
- omtrent de beste kc,0p- en verkoopaanbiedin 

gen op de continuë computergestuurde markten: 
- omtrent de ter beurze gesloten transacties: 
- omtrent de buitenbeurstransacties door de ver- 

spreiding in het publiek van de gegevens die zijn 
ontvangen met toepassing van artikel 25: 

b) door de onmiddellijke verspreiding in het pu 
bliek van de gegevens die krachtens de wetten of de 
reglementen moeten worden openbaargemaakt en 
aan de beurs moeten worden meegedeeld. 

Deze verspreiding moet geschieden tegen kostprijs 
en zonder enige vorm van discriminatie. De Koning 
kan de modaliteiten regelen om deze markttranspa 
rantie te verzekeren: 

De Beurscommissie publiceert jaarlijks een ver 
slag over de uitoefening van de bevoegdheden die haar 
door dit hoofdstuk worden verleend. 

Het Beursreglement kan aan de directeur-generaal 
bepaalde van de in het eerste lid, 3°, 7°, 8° en 11 ° 
bedoelde bevoegdheden verlenen. 

§ 2. In afwijking van § 1, 1 ste lid, 1 ° en 7°, stelt de 
Minister van Financiën, op advies van de Beurscom 
missies, de regels vast voor opneming in de notering, 
de wijze en controle van de notering, het makelaarsloon 
alsmede de wijzen waarop transacties worden ver 
wezenlijkt, wanneer de transacties betrekking hebben 
op: 

1 ° effecten uitgegeven door de Belgische Staat of die 
door hem zijn gewaarborgd, met uitsluiting van de 
effecten die zijn uitgegeven door de openbare krediet 
instellingen ; 

2° effecten uitgegeven door gemeenschappen, ge 
westen, provincies, gemeenten, agglomeraties offede 
raties van Belgische gemeenten of bewijzen van len 
ingen die hierdoor zijn gewaarborgd, met uitsluiting 

TEXTE ADOPTE PAR LA COMMISSION 

règles en matière de courtage et la sécurité matérielle 
dans la conclusion et le dénouement des opérations ; 

8° de veiller au respect par les sociétés de bourse et 
par les personnes admises à la Bourse de valeurs 
mobilières des obligations qui leur incombent et des 
interdictions qui leur sont applicables en vertu des 
articles 22 à 27 de la présente loi, des dispositions du 
règlement de la Bourse et des décisions prises par la 
Commission de la Bourse en exécution du 7° ; 

9° de pourvoir au règlement des différends profes 
sionnels entre les sociétés de bourse ; 

10° de proposer à l'assemblée générale le montant 
de la contribution annuelle des sociétés de bourse aux 
frais de fonctionnement de la Société de la Bourse de 
valeurs mobilières: 

11 ° d'assurer la transparenc.;e du marché: 
a) par l'information immédiate du public : 

- sur les meilleures offres d'achat et de vente dans 
les marchés continus informatisés: 
- sur les transactions conclues en bourse: 
- sur les opérations effectuées hors bourse. par la 

diffusion au public des informations reçues en appli 
cation de l'article 25: 

b) par la diffusion immédiate dans le public des 
informations dont les lois ou les réglements reguièrent 
la publication et dont ils prescrivent la communica 
tion à la bourse. 

Cette diffusion sera exécutée à prix coûtant et sans 
aucune forme de discrimination. Le Roi peut régler les 
modalités visant à assurer cette transparence du 
marché: 

La Commission de la Bourse publie annuellement 
un rapport sur l'exercice des compétences qui lui sont 
attribuées par le présent chapitre. 

Le règlement de la Bourse peut attribuer au di 
recteur général certains des pouvoirs prévus à l'alinéa 
1", 3°, 7°, 8° et 11 °. 

§ 2. Par dérogation au§ 1", alinéa 1", 1 ° et 7°, le 
Ministre des Finances arrête, sur avis des Commis 
sions des Bourses, les règles relatives à l'inscription à 
la cote, au mode et au contrôle de la cotation, au 
courtage ainsi qu'aux modes de réalisation des trans 
actions, lorsque les transactions portent sur : 

1 ° les valeurs mobilières émises par l'Etat belge ou 
qui sont garanties par celui-ci, à l'exclusion de celles 
émises par les établissements publics de crédit ; 

2° les valeurs mobilières émises par les commu 
nautés, les régions, les provinces, les communes, les 
agglomérations ou les fédérations de communes bel 
ges ou qui sont garantis par celles- ci, à l'exclusion des 
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ting van de leningbewijzen die zijn uitgegeven door de 
openbare kredietinstellingen ; 

3° effecten uitgegeven door de Nationale Maatschap 
pij van Belgische Spoorwegen of de Nationale Maat 
schappij van Buurtspoorwegen. 

De Minister van Financiën kan afwijken van de 
bepalingen van artikel 3 en van dit boek voor alle 
transacties uitgevoerd door de Staat en het Renten 
fonds. 

§ 3. Bij de Minister van Financiën kan beroep 
worden ingesteld tegen de beslissingen van de Beurs 
commissie, zoals bedoeld in§ 1, eerste lid, 1 °, 4 ° en 5° : 

1 ° waarbij de opneming van effecten in de notering 
wordt geweigerd of waarvan effecten uit de notering 
worden geschrapt ; 

2°waarbij de toelating van beursvennootschappen 
wordt geweigerd dan wel hun schorsing of uitsluiting 
wordt uitgesproken ; is er geen beslissing tot toelating 
binnen de termijn als bedoeld in § 1, eerste lid, 4 ° dan 
komt dit neer op een weigering van toelating. 

Beroep kan worden ingesteld door emittenten van 
effecten waarvan de opneming in de notering is gewei 
gerd of geschrapt of geschorst, alsook beursven 
nootschappen waarvoor de toelating is geweigerd of 
ingetrokken. 

De Koning regelt, op advies van de Beurscom 
missies, de procedure voor de in het eerste lid bedoelde 
beroepsmogelijkheden alsmede de uitwerking van 
deze beroepsprocedures. 

Art. 13 

Onverminderd de verplichtingen die hun zijn opge 
legd door deze wet en behalve wanneer zij worden 
opgeroepen om in rechte te getuigen, mogen de leden 
van de Beurscommissie en haar personeelsleden geen 
ruchtbaarheid geven aan feiten waarvan zij op grond 
van hun functies kennis hebben. 

Het eerste lid is niet van toepasing op mededelin 
gen met controledoeleinden en in het kader van een 
wederzijdse samenwerking, aan buitenlandse au 
toriteiten die bevoegd zijn om effecten in de officiële 
notering op te nemen. 

De in het tweede lid bedoelde mededelingen zijn 
echter beperkt tot de gevallen waarin de buitenlandse 
autoriteiten de ontvangen inlichtingen slechts ge 
bruiken voor het onderzoek van aanvragen om opne 
ming in de notering, voor de controle van de opne 
mingsvoorwaarden, voor de behandeling van beroep 
tegen de beslissingen van deze autoriteiten of voor het 
instellen van strafvervolgingen op grond van wetge 
vingen die van dezelfde aard zijn als die op de 
toepassing waarvan wordt toegezien door de Beurs 
commissies. 

'rEXTE SOUMIS A LA COMMISSION 

d'emprunts émis par les établissements publics de 
crédit; 

3° les valeurs mobilières émises par la Société 
Nationale des Chemins de Fer Belges ou la Société 
Nationale des Chemins de Fer Vicinaux. 

Le Ministre des Finances peut déroger aux disposi 
tions de l'article 3 et du présent livre pour les transac 
tions faites par l'Etat et le Fonds des rentes. 

§ 3. Un recours est ouvert auprès du Ministre des 
Finances contre les décisions de la Commission de la 
Bourse visées au§ l"', alinéa 1"', 1 °, 4° et 5°: 

1 ° refusant l'inscription à la cote de valeurs ou 
radiant des valeurs de la cote ; 

2° refusant l'admission ou prononçant la suspen 
sion ou l'exclusion de sociétés de bourse; l'absence de 
décision d'admission dans le délai prévu au § 1 "', 
alinéa 1°', 4°, vaut refus d'admission. 

Le recours est ouvert aux émetteurs de titres dont 
l'inscription à la cote a été refusée ou radiée et aux 
sociétés de bourse dont l'admission a été refusée ou 
retirée. 

Le Roi règle, sur avis des Commissions des Bourses, 
la procédure applicable aux recours visés à l'alinéa l 0' 
ainsi que l'effet de ces recours. 

Art.13 

Sans préjudice des obligations qui leur sont im 
posées par la loi et hors le cas où ils sont appelés à 
rendre témoignage en justice, les membres de la 
Commission de la Bourse et les membres de son 
personnel ne peuvent se livrer à aucune divulgation 
des faits dont ils ont eu connaissance en raison de 
leurs fonctions. 

L'alinéa 1 •'Ile s'applique pas aux communications 
· faites à des fins de contrôle et dans le cadre d'une 
collaboration mutuelle à des autorités étrangères 
compétentes en matière d'inscription de valeurs 
mobilières à la cote. 

Les communications visées à l'alinéa 2 sont cepen 
dant limitées au cas où les autorités étrangères ne 
feront usage des informations reçues que pour l'ins 
truction de demandes d'inscription à la cote, pour le 
contrôle des conditions d'inscription, pour l'instruc 
tion de recours contre les décisions de ces autorités ou 
pour l'exercice de poursuites répressives fondées sur 
des législations similaires à celles dont les Commis 
sions des Bourses surveillent l'application. 
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van de leningbewijzen die zijn uitgegeven door de 
openbare kredietinstellingen ; 

3" effecten uitgegeven door de Nationale Maatschap 
pij van Belgische Spoorwegen of de Nationale Maat 
schappij van Buurtspoorwegen. 

De Minister van Financiën kan afwijken van de 
bepalingen van artikel 3 en van dit Boek voor alle 
transacties uitgevoerd door de Staat en het Renten 
fonds. 

§ 3. Bij de Minister van Financiën kan beroep 
worden ingesteld tegen de beslissingen van de Beurs 
commissie, zoals bedoeld in§ 1, eerste lid, 1 °, 4 ° en 5° : 

1 ° waarbij de opneming van effecten in de notering 
wordt geweigerd of waardoor effecten uit de notering 
worden geschrapt ; 

2°waarbij de toelating van beursvennootschappen 
wordt geweigerd dan wel hun schorsing of uitsluiting 
wordt uitgesproken; is er geen beslissing tot toelating 
binnen de termijn als bedoeld in § 1, eerste lid, 4 ° dan 
komt dit neer op een weigering van toelating. 

Beroep kan worden ingesteld door emittenten van 
effecten waarvan de opneming in de notering is gewei 
gerd of geschrapt, alsook door beursvennootschappen 
waarvoor de toelating is geweigerd of ingetrokken. 

De Koning regelt, op advies van de Beurscom 
missies, de procedure voor de in het eerste lid bedoelde 
beroepsmogelijkheden alsmede de uitwerking van 
deze beroepsprocedures. 

Art.13 

Onverminderd de verplichtingen die hun zijn opge 
legd door deze wet en behalve wanneer zij worden 
opgeroepen om in rechte te getuigen, mogen de leden 
van de Beurscommissie en haar personeelsleden geen 
ruchtbaarheid geven aan feiten waarvan zij op grond 
van hun functies kennis hebben. 

Het eerste lid is niet van toepassing op mededelin 
gen met controledoeleinden en in het kader van een 
wederzijdse samenwerking, aan buitenlandse au 
toriteiten die bevoegd zijn om effecten in de officiële 
notering op te nemen. 

De in het hveede lid bedoelde mededelingen zijn 
echter beperkt tot de gevallen waarin de buitenlandse 
autoriteiten de ontvangen inlichtingen slechts ge 
bruiken voor het onderzoek van aanvragen om opne 
ming in de notering, voor de controle van de opne 
mingsvoorwaarden, voor de behandeling van beroep 
tegen de beslissingen van deze autoriteiten of voor het 
instellen van strafvervolgingen op grond van wetge 
vingen die van dezelfde aard zijn als die op de 
toepassing waarvan wordt toegezien door de Beurs 
commissies. 

TEXTE ADOP1'E PAR LA COMMISSION 

titres d'emprunts émis par les établissements publics 
de crédit; 

3° les valeurs mobilières émises par la Société 
Nationale des Chemins de Fer Belges ou la Société 
Nationale des Chemins de Fer Vicinaux. 

Le Ministre des Finances peut déroger aux disposi 
tions de l'article 3 et du présent Livre pour les trans 
actions faites par l'Etat et le Fonds des rentes. 

§ 3. Un recours est ouvert auprès du Ministre des 
Finances contre les décisions de la Commission de la 
Bourse visées au§ 1··,, alinéa 1"', 1 °, 4° et 5°: 

1 ° refusant l'inscription à ia cote de valeurs ou 
radiant des valeurs de la cote ; 

2° refusant l'admission ou prononçant la suspen 
sion ou l'exclusion de sociétés de bourse; l'absence de 
décision d'admission dans le délai prévu au § 1", 
alinéa 1•', 4°, vaut refus d'admission. 

Le recours est ouvert aux émetteurs de valeurs 
mobilières dont l'inscription à la cote a été refusée ou 
radiée et aux sociétés de bourse dont l'admission a été 
refusée ou retirée. 

Le Roi règle, sur avis des Commissions des Bourses, 
la procédure applicable aux recours visés à l'alinéa 1" 
ainsi que l'effet de ces recours. 

Art.13 

Sans préjudice des obligations qui leur sont im 
posées par la loi et hors le cas où ils sont appelés à 
rendre témoignage en justice, les membres de la 
Commission de la Bourse et les membres de son 
personnel ne peuvent se livrer à aucune divulgation 
de faits dont ils ont eu connaissance en raison de leurs 
fonctions. 

L'alinéa Lv ne s'applique pas aux communications 
faites à des fins de contrôle et dans le cadre d'une 
collaboration mutuelle à des autorités étrangères 
compétentes en matière d'inscription de valeurs 
mobilières à la cote. 

Les communications visées à l'alinéa 2 sont cepen 
dant limitées au cas où les autorités étrangères ne 
feront usage des informations reçues que pour l'ins 
truction de demandes d'inscription à la cote, pour le 
contrôle des conditions d'inscription, pour l'instruc 
tion de recours contre les décisions de ces autorités ou 
pour l'exercice de poursuites répressives fondées sur 
des législations similaires à celles dont les Commis 
sions des Bourses surveillent l'application. 
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Onverminderd het eerste, tweede en derde lid, 
werken de Beurscommissies mee met gelijkaardige 
autoriteiten van de Lid-Staten van de Europese 
Gemeenschappen voor de aangelegenheden en voor 
de doeleinden waarvoor deze medewerking door het 
recht van de Europese Gemeenschappen wordt opge 
legd. De Koning kan de nodige maatregelen treffen 
om de genoemde medewerking tot stand te brengen. 

Van de inlichtingen die door de in het tweede lid 
bedoelde buitenlandse autoriteiten aan de Beurscom 
missies worden verstrekt, mag slechts gebruik wor 
den gemaakt voor de in het derde lid vermelde doel 
einden. 

Art. 14 

De algemene vergadering heeft, onverminderd de 
haar door de wet of de statuten voorbehouden andere 
bevoegdheden, als opdracht: 

1 °de jaarrekening goed te keuren overeenkomstig 
de gecoördineerde wetten op de handelsvennootschap 
pen; 

2°de leden van de Beurscommissie te benoemen en 
te ontslaan overeenkomstig de statuten ; 

3°een of meer commissarissen-revisoren aan te 
stellen. 

HOOFDSTUK III 

Controle 

Art. 15 

De Minister van Financiën benoemt bij de Effecten 
beursvennootschap een regeringscommissaris. Deze 
ziet toe op de naleving van de wetten en reglementen 
en de statuten van de vennootschap en op de werking 
van de Beurs overeenkomstig het algemeen belang. 
Hij heeft het recht om met raadgevende stem de 
vergaderingen van de Beurscommissie, van de Erken 
nings- en Tuchtcommissie en van de algemene ver 
gadering bij te wonen. Hij kan aan deze organen elke 
vraag ter beraadslaging voorleggen die tot hun 
bevoegdheid behoort. 

De regeringscommissaris kan, binnen een termijn 
van vier volle dagen te rekenen vanaf het ogenblik 
waarop hij hiervan kennis heeft, bij de Minister van 
Financiën beroep instellen tegen de uitvoering van 
elke beslissing van de Beurscommissie of van de 
algemene vergadering die hij strijdig acht met de 
wetten en reglementen, met de statuten of het alge 
meen belang. Het beroep heeft schorsende werking. 

TEXTE SOUMIS A LA COMMISSION 

Sans préjudice des alinéas 1er, 2 et 3, les Commis 
sions des Bourses collaborent avec les autorités simi 
laires des Etats membres des Communautés européen 
nes dans les matières aux fins dans lesquelles cette 
collaboration est imposée par le droit de celles-ci. Le 
Roi peut prendre les mesures nécessaires pour réa 
liser ladite collaboration. 

Les informations transmises aux Commissions des 
Bourses par les autorités étrangères visées à l'ali 
néa 2 ne peuvent être utilisées qu'aux fins énoncées à 
l'alinéa 3. 

Art. 14 

L'assemblée générale a, sans préjudice des autres 
pouvoirs qui lui sont réservés par la loi ou les statuts, 
pour mission : 

1 ° d'approuver les comptes annuels conformément 
aux lois coordonnées sur les sociétés commerciales ; 

2° de nommer et de révoquer les membres de la 
Commission de la Bourse conformément aux statuts ; 

3° de désigner un ou plusieurs commissaires-re 
viseurs 

CHAPITRE III 

Contrôle 

Art. 15 

Le Ministre des Finances nomme auprès de la 
Société de la Bourse de valeurs mobilières un commis 
saire du gouvernement. Celui-ci veille à l'application 
des lois et règlements et des statuts de la Société et au 
fonctionnement de la Bourse conformément à l'intérêt 
général. Il a le droit d'assister, avec voix consultative, 
aux réunions de la Commission de la Bourse, de la 
Commission d'agrément et de discipline et de l'assem 
blée générale. Il peut soumettre à la délibération de 
ces organes toute question qui relève de leur 
compétence. 

Le commissaire du gouvernement peut prendre, 
dans un délai de quatre jours francs à dater du 
moment où il en a eu connaissance, recours auprès du 
Ministre des Finances contre l'exécution de toute 
décision de la Commission de la Bourse ou de l'assem 
blée générale qu'il estime contraire aux lois et règle 
ments, aux statuts ou à l'intérêt général. Ce recours 
est suspensif. Si, dans un délai de dix jours francs 
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Onverminderd het eerste, tweede en derde lid, 
werken de Beurscommissies mee met gelijkaardige 
autoriteiten van de Lid-Staten van de Europese 
Gemeenschappen voor de aangelegenheden en voor 
de doeleinden waarvoor deze medewerking door het 
recht van de Europese Gemeenschappen wordt opge 
legd. De Koning kan de nodige maatregelen treffen 
om de genoemde medewerking tot stand te brengen. 

Van de inlichtingen die door de in het tweede lid 
bedoelde buitenlandse autoriteiten aan de Beurscom 
missies worden verstrekt, mag slechts gebruik wor 
den gemaakt voor de in het derde lid vermelde doel 
einden. 

Art. 14 

De algemene vergadering heeft, onverminderd de 
haar door de wet of de statuten voorbehouden andere 
bevoegdheden, als opdracht: 

1 °de jaarrekening goed te keuren overeenkomstig 
de gecoördineerde wetten op de handelsvennootschap 
pen; 

2°de leden van de Beurscommissie te benoemen en 
te ontslaan overeenkomstig de statuten ; 

3°een of meer commissarissen-revisoren aan te 
stellen. 

4° de jaarlijkse bijdrage goed te keuren van de 
beursvennootschappen in de werkingskosten van de 
Effektenbeursvennootschap. 

HOOFDSTUK III 

Controle 

Art. 15 

De Minister van Financiën benoemt bij de Effecten 
beursvennootschap een regeringscommissaris. Deze 
ziet toe op de naleving van de wetten en reglementen 
en de statuten van de vennootschap en op de werking 
van de Beurs overeenkomstig het algemeen belang. 
Hij heeft het recht om met raadgevende stem de 
vergaderingen van de Beurscommissie, van de Erken 
nings- en Tuchtraad en van de algemene vergadering 
bij te wonen. Hij kan aan deze organen elke vraag ter 
beraadslaging voorleggen die tot hun bevoegdheid 
behoort. 

De regeringscommissaris kan, binnen een termijn 
van vier volle dagen te rekenen vanaf het ogenblik 
waarop hij hiervan kennis heeft, bij de Minister van 
Financiën beroep instellen tegen de uitvoering van 
elke beslissing van de Beurscommissie of van de 
algemene vergadering die hij strijdig acht met de 
wetten en reglementen, met de statuten of het alge 
meen belang. Het beroep heeft schorsende werking. 

TEXTE ADOPTF~ PAR LA COMMISSION 

Sans préjudice des alinéas 1er, 2 et 3, les Commis 
sions des Bourses collaborent avec les autorités simi 
laires des Etats membres des Communautés européen 
nes dans les matières fil aux fins llQill lesquelles cette 
collaboration est imposée par le droit de celles-ci. Le 
Roi peut prendre les mesures nécessaires pour réa 
liser ladite collaboration. 

Les informations transmises aux Commissions des 
Bourses par les autorités étrangères visées à l'ali 
néa 2 ne peuvent être utilisées qu'aux fins énoncées à 
l'alinéa 3. 

Art. 14 

L'assemblée générale a, sans préjudice des autres 
pouvoirs qui lui sont réservés par la loi ou les statuts, 
pour mission : 

1" d'approuver les comptes annuels conformément 
aux lois coordonnées sur les sociétés commerciales ; 

2° de nommer et de révoquer les membres de la 
Commission de la Bourse conformément aux statuts ; 

3° de désigner un ou plusieurs commissaires-re 
viseurs 

4° d'approuver la contribution annuelle des so 
ciétés de bourse dans les frais de fonctionnement de la 
Société de la Bourse de valeurs mobilières. 

CHAPITRE III 

Contrôle 

Art. 15 

Le Ministre des Finances nomme auprès de la 
Société de la Bourse de valeurs mobilières un commis 
saire du gouvernement. Celui-ci veille à l'application 
des lois et règlements et des statuts de la Société et au 
fonctionnement de la Bourse conformément à l'intérêt 
général. Il a le droit d'assister, avec voix consultative, 
aux réunions de la Commission de la Bourse, du 
Conseil d'agrément et de discipline et de l'assemblée 
générale. Il peut soumettre à la délibération de ces 
organes toute question qui relève de leur compétence. 

Le commissaire du gouvernement peut prendre, 
dans un délai de quatre jours francs à dater du 
moment où il en a eu connaissance, recours auprès du 
Ministre des Finances contre l'exécution de toute 
décision de la Commission de la Bourse ou de l'assem 
blée générale qu'il estime contraire aux lois et règle 
ments, aux statuts ou à l'intérêt général. Ce recours 
est suspensif. Si, dans un délai de dix jours francs 
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Indien binnen een termijn van tien volle dagen die 
ingaan op dezelfde dag als de hierboven vastgestelde 
termijn, de Minister aan de Beurscommissie niet 
heeft laten weten dat de geschorste beslissing is 
vernietigd, wordt het beroep geacht te zijn verworpen; 
bij aan de Beurscommissie betekende beslissing van 
de Minister kan deze termijn met tien dagen worden 
verlengd. 
Het eerste en tweede lid zijn van toepassing op de 

beslissingen die de directeur-generaal heeft genomen 
op grond van de hem eventueel krachtens artikel 12, 
§ 1, derde lid verleende bevoegdheden. 

De regeringscommissaris heeft de ruimste 
bevoegdheden om zijn opdracht te vervullen. 

De regeringscommissaris kan de Commissie voor 
het Bank- en Financiewezen inlichten over alle aange 
legenheden die tot haar bevoegdheidssfeer behoren. 

HOOFDSTUK IV 

Erkennings- en Tuchtcommissie voor 
effectenmakelaars en Commissie van Beroep 

Art. 16 

Bij elke Effectenbeurs wordt een Erkennings- en 
Tuchtcommissie voor effectenmakelaars opgericht, 
die drie leden telt. 

De leden van de Erkennings- en Tuchtcommissie 
worden in die hoedanigheid aangesteld door de Mini 
ster van Financiën, op de voordracht van de Beurs 
commissie, onder haar leden die effectenmakelaar 
zijn. 

Art. 17 

De Erkennings- en Tuchtcommissie verleent de 
hoedanigheid van effectenmakelaar aan de personen 
die erom verzoeken en voldoen aan de voorwaarden 
van artikel 37, § 1. 

Zij verleent de titel van honorair effectenmakelaar 
aan de effectenmakelaars die voldoen aan de voor 
waarden van artikel 37, § 2. 

Zij heeft tuchtbevoegdheid over de eff ectenmake 
laars in de gevallen en op de wijzen als bepaald door 
het Beursreglement. Zij kan schorsingen en schrap 
pingen uitspreken. 

De beslissingen van de Erkennings- en Tuchtcom 
missie worden bij ter post aangetekende brief ter 
kennis gebracht van de betrokkene en medegedeeld 
aan de regeringscommissaris. 

TEXTE SOUMIS A LA COMMISSION 

commençant le même jour que le délai fixé ci-dessus, 
le Ministre n'a pas notifié à la Commission de la 
Bourse l'annulation de la décision suspendue, le re 
cours est censé rejeté ; par décision du Ministre 
notifiée à la Commission de la Bourse, ce délai peut 
être augmenté de dix jours. 

Les alinéas 1 cr et 2 s'appliquent aux décisions du 
directeur général prises en exécution des pouvoirs qui 
lui seraient conférés en vertu de l'article 12, § 1 •r, 
alinéa 3. 

Le commissaire du gouvernement a les pouvoirs les 
plus étendus pour l'accomplissement de sa mission. 

Le commissaire du gouvernement peut informer la 
Commission bancaire et financière au sujet de toute 
question qui relève de la compétence de celle-ci. 

CHAPITRE IV 

De la Commission d'agrément et de 
discipline des agents de change et 

de la Commission d'appel 

Art.16 

Il est institué auprès de chaque Bourse de valeurs 
mobilières une Commission d'agrément et de disci 
pline des agents de change, composée de trois membres. 

Les membres de la Commission d'agrément et de 
discipline sont désignés en cette qualité par le Mini 
stre des Finances sur présentation de la Commission 
de la Bourse, parmi les membres de celle-ci ayant la 
qualité d'agent de change. 

Art.17 

La Commission d'agrément et de discipline admet 
en qualité d'agent de change les personnes qui en font 
la demande et qui remplissent les conditions prévues 
à l'article 37, § 1 •r. 
Elle confère le titre d'agent de change honoraire 

aux agents de change qui remplissent les conditions 
prévues à l'article 37, § 2. 
Elle exerce la discipline sur les agents de change 

dans les cas et dans les formes prévues par le règle 
ment de la Bourse. Elle peut prononcer les peines de 
suspension et de radiation. 

Les décisions de la Commission d'agrément et de 
discipline sont notifiées par lettre recommandée à la 
poste à l'intéressé et portées à la connaissance du 
commissaire du gouvernement. 
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Indien binnen een termijn van tien volle dagen die 
ingaan op dezelfde dag als de hierboven vastgestelde 
termijn, de Minister aan de Beurscommissie niet 
heeft laten weten dat de geschorste beslissing is 
vernietigd, wordt het beroep geacht te zijn verworpen; 
bij een aan de Beurscommissie betekende beslissing 
van de Minister kan deze termijn met tien volle dagen 
worden verlengd. 

Het eerste en tweede lid zijn van toepassing op de 
beslissingen die de directeur-generaal heeft genomen 
op grond van de hem eventueel krachtens artikel 12, 
§ 1, derde lid verleende bevoegdheden. 

De regeringscommissaris heeft de ruimste 
bevoegdheden om zijn opdracht te vervullen. 

De regeringscommissaris kan de Commissie voor 
het Rank- en Financiewezen inlichten over elke aan 
gelegenheid die tot haar bevoegdheid behoort. 

HOOFDSTUK IV 

Erkennings- en Tuchtiilllil voor 
effectenmakelaars en lli!&l van Beroep 

Art. 16 

Bij elke Effectenbeurs wordt een Erkennings- en 
Tuchtraad voor effectenmakelaars opgericht, die Yi.if 
leden telt. 

De leden van de Erkennings- en Tuchtraad worden 
in die hoedanigheid aangesteld door de Minister van 
Financiën, op de voordracht van de Beurscommissie, 
onder de effectenmakelaars die ziin toegelaten tot 
deze beurs. 

Art.17 

De Erkennings- en Tuchtraad verleent de hoeda 
nigheid van effectenmakelaar aan de personen die 
erom verzoeken en voldoen aan de voorwaarden van 
artikel 39, § 1. 

.Hü verleent de titel van honorair effectenmakelaar 
aan de effectenmakelaars die voldoen aan de voor 
waarden van artikel 39, § 2. 

.Hü heeft tuchtbevoegdheid over de effectenmake 
laars in de gevallen en op de wijzen als bepaalJ door 
het Beursreglement. H.ü kan waarschuwingen. beris 
pingen, schorsingen en schrappingen uitspreken . 

De beslissingen van de Erkennings- en Tuchtraad 
worden bij ter post aangetekende brief ter kennis ge 
bracht van de betrokkene en medegedeeld aan de 
regeringscommissaris. 

1,EX1,E ADOPTE PAR LA COMMISSION 

commençant le même jour que le délai fixé ci-dessus, 
le Ministre n'a pas notifié à la Commission de la 
Bourse l'annulation de la décision suspendue, le re 
cours est censé rejeté ; par décision du Ministre 
notifiée à la Commission de la Bourse, ce délai peut 
être augmenté de dix jours francs. 

Les alinéas 1 cr et 2 s'appliquent aux décisions du 
directeur général prises en exécution des pouvoirs qui 
lui seraient conférés en vertu de l'article 12, § 1 '"'", 
alinéa 3. 

Le commissaire du gouvernement a les pouvoirs les 
plus étendus pour l'accomplissement de sa mission. 

Le commissaire du gouvernement peut informer la 
Commission bancaire et financière au sujet de toute 
question qui relève de la compétence de celle-ci. 

CHAPITRE IV 

Du Conseil d'agrément et de 
discipline des agents de change et 

du Conseil d'appel 

Art. 16 

II est institué auprès de chaque Bourse de valeurs 
mobilières un Conseil d'agrément et de discipline des 
agents de change, composé de cinq membres. 

Les membres du Conseil d'agrément et de discipli 
ne sont désignés en cette qualité par le Ministre des 
Finances sur présentation de la Commission de la 
Bourse, parmi les agents de change admis à cette 
bourse. 

Art. 17 

Le Conseil d'agrément et de discipline admet en 
qualité d'agent de change les personnes qui en font la 
demande et qui remplissent les conditions prévues à 
l'article 39, § 1er. 
Il confère le titre d'agent de change honoraire aux 

agents de change qui remplissent les conditions 
prévues à l'article 39, § 2. 
Il exerce la discipline sur les agents de change dans 

les cas et dans les formes prévues par le règlement de 
la Bourse. Il peut prononcer les peines d'avertisse 
ment, de réprimande, de suspension et de radiation. 

Les décisions du Conseil d'agrément et de discipli 
ne sont notifiées par lettre recommandée à la poste à 
l'intéressé et portées à la connaissance du commis 
saire du gouvernement. 
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Art. 18 

Tegen de beslissingen van de Erkennings- en 
Tuchtcommissie inzake erkenning van eff ectenmake 
laar het verlenen van de titel van honorair effecten 
makelaar dan wel in tuchtzaken kan beroep worden 
ingesteld bij de Commissie van Beroep, overeenkom 
stig de artikelen 19 en volgende. 

Art. 19 

Voor alle Effectenbeursvennootschappen wordt een 
Commissie van Beroep ingesteld, met zetel te Brussel, 
die bestaat uit een voorzitter en zes gewone leden en 
uit een plaatsvervangend voorzitter en vier plaatsver 
vangende leden. 

De voorzitter en de plaatsvervangend voorzitter 
worden door de Minister van Financiën en de Minister 
van -Iustitie benoemd onder de magistraten in func 
tie, de emeritus magistraten of de eremagistraten. De 
gewone leden en de plaatsvervangende leden worden 
benoemd door de Minister van Financiën. 

Vier van de zes gewone leden en de vier plaatsver 
vangende leden worden, op de voordracht van de Ef 
fectenbeursvennootschappen, benoemd uit een twee 
tal met vier gewone leden en vier plaatsvervangende 
leden. Ten minste twee gewone leden en twee plaats 
vervangende leden moeten oud-leden van een Beurs 
commissie zijn. 

De voorzitter, de plaatsvervangende voorzitter en 
de gewone leden van de Commissie van Beroep wor 
den voor vier jaar benoemd. De mandaten gaan in op 
1 januari. De Commissie wordt om de twee jaar voor 
de helft vernieuwd. De eerste beurt wordt bij loting 
geregeld. 

Een lid dat is benoemd ter vervanging van een 
ontslagnemend of overleden lid, voltooit diens man 
daat. 

De Commissie kan pas beraadslagen indien ten 
minste vijf leden aanwezig zijn, de voorzitter of zijn 
plaatsvervanger inbegrepen. De beslissingen moeten 
gemotiveerd zijn. Zij worden bij meerderheid van 
stemmen genomen. 

Er kan evenwel geen verzwaring van straf worden 
uitgesproken tenzij bij meerderheid van twee derden 
van de aanwezige leden. 

Art. 20 

De Commissie van Beroep doet uitspraak over elk 
beroep tegen de beslissingen van de Erkennings- en 
Tuchtcommissies, ingesteld : 

TEXTE SOUMIS A LA COMMISSION 

Art. 18 

Les décisions de la Commission d'agrément et de 
discipline en matière d'agrément des agents de change 
et d'octroi du titre d'agent de change honoraire ou en 
matière disciplinaire peuvent faire l'objet d'un re 
cours auprès de la Commission d'appel, conformément 
aux articles 19 et suivants. 

Art. 19 

Il est institué, pour l'ensemble des Sociétés des 
Bourses de valeurs mobilières, une Commission d'ap 
pel siégeant à Bruxelles, composée d'un président et 
de six membres effectifs ainsi que d'un président et de 
quatre membres suppléants. 

Le président et le président suppléant sont nommés, 
parmi des magistrats en fonction, émérites ou hono 
raires, par le Ministre des Finances et le Ministre de 
la Justice. Les autres membres effectifs et suppléants 
sont nommés par le Ministre des Finances. 

Quatre des six membres effectifs et les quatre 
membres suppléants sont nommés sur présentation 
d'une liste double de quatre membres effectifs et de 
quatre membres suppléants par les Sociétés des 
Bourses de valeurs mobilières. Deux membres effec 
tifs et deux membres suppléants au moins doivent 
être anciens membres d'une Commission de la Bourse. 

Le président, le président suppléant et les membres 
effectifs et suppléants de la Commission d'appel sont 
nommés pour quatre ans. Les mandats prennent 
cours le 1er janvier. La Commission est renouvelée par 
moitié tous les deux ans. La première sortie est réglée 
par le sort. 

Le membre nommé en remplacement d'un membre 
démissionnaire ou décédé achève le mandat de celui 
ci. 

La Commission ne peut délibérer que si cinq 
membres au moins sont présents, y compris le président 
ou son suppléant. Les décisions doivent être motivées. 
Elles sont prises à la majorité des voix. 

Toutefois, aucune aggravation de peine ne peut 
être prononcée qu'à la majorité des deux tiers des 
membres présents. 

Art.20 

La Commission d'appel statue sur les recours intro 
duits contre les décisions des Commissions d'agrément 
et de discipline : 
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Art. 18 

Tegen de beslissingen van de Erkennings-en Tucht 
raad inzake erkenning van effectenmakelaar en het 
verlenen van de titel van honorair effectenmakelaar 
alsmede in tuchtzaken kan beroep worden ingesteld 
bij de Raad van Beroep, overeenkomstig de artikelen 
19 en volgende. 

Art. 19 

Voor alle Effectenbeursvennootschappen wordt een 
Raad van Beroep ingesteld, met zetel te Brussel, die 
bestaat uit een voorzitter en zes gewone leden en uit 
een plaatsvervangend voorzitter en vier plaatsver 
vangende leden. 

De voorzitter en de plaatsvervangend voorzitter 
worden door de Minister van Financiën en de Minister 
van Justitie benoemd onder de magistraten in func 
tie, de emeritus magistraten of de eremagistraten. De 
andere gewone en plaatsvervangende leden worden 
benoemd door de Minister van Financiën. 

Vier van de zes gewone leden en de vier plaatsver 
vangende leden worden, op de voordracht van de Ef 
fectenbeursvennootschappen, benoemd uit een twee 
tal met vier gewone leden en vier plaatsvervangende 
leden. Ten minste twee gewone leden en twee plaats 
vervangende leden moeten oud-leden van een Beurs 
commissie zijn. 

De voorzitter, de plaatsvervangende voorzitter en 
de gewone leden van de Raad van Beroep worden voor 
vier jaar benoemd. De mandaten gaan in op Ljanuari. 
De Raad wordt om de twee jaar voor de helft vernieuwd. 
De eerste aftredingen worden bij loting geregeld. 

Een lid dat is benoemd ter vervanging van een 
ontslagnemend of overleden lid, voltooit diens man 
daat. 

De Raad kan pas beraadslagen indien ten minste 
vijf leden aanwezig zijn, de voorzitter of zijn plaats 
vervanger inbegrepen. De beslissingen moeten gemo 
tiveerd zijn. Zij worden bij meerderheid van stemmen 
genomen. 

Er kan evenwel geen verzwaring van straf worden 
uitgesproken tenzij bij meerderheid van twee derden 
van de aanwezige leden. 

Art.20 

De Raad van Beroep doet uitspraak over elk beroep 
ingesteld tegen de beslissingen van de Erkennings 
en Tuchtraden : 

TEXTE ADOPTE PAR LA COMMISSION 

Art. 18 

Les décisions du Conseil d'agrément et de disci 
pline en matière d'agrément des agents de change et 
d'octroi du titre d'agent de change honoraire ou en ma 
tière disciplinaire peuvent faire l'objet d'un recours 
auprès du Conseil d'appel, conformément aux articles 
19 et suivants. 

Art. 19 

Il est institué, pour l'ensemble des Sociétés des 
Bourses de valeurs mobilières, un Conseil d'appel sié 
geant à Bruxelles, composé d'un président et de six 
membres effectifs ainsi que d'un président et de quatre 
membres suppléants. 

Le président et le président suppléant sont nommés, 
parmi les magistrats en fonction, émérites ou hono 
raires, par le Ministre des Finances et le Ministre de 
la Justice. Les autres membres effectifs et suppléants 
sont nommés par le Ministre des Finances. 

Quatre des six membres effectifs et les quatre 
membres suppléants sont nommés sur une liste double 
de quatre membres effectifs et de quatre membres 
suppléants présentée par les Sociétés des Bourses de 
valeurs mobilières. Deux membres effectifs et deux 
membres suppléants au moins doivent être anciens 
membres d'une Commission de la Bourse. 

Le président, le président suppléant et les membres 
effectifs et suppléants du Conseil d'appel sont nommés 
pour quatre ans. Les mandats prennent cours le 1er 
janvier. Le Conseil est renouvelé par moitié tous les 
deux ans. Les premières sorties sont réglées par le 
sort. 

Le membre nommé en remplacement d'un membre 
démissionnaire ou décédé achève le mandat de celui 
ci. 

Le Conseil ne peut délibérer que si cinq membres au 
moins sont présents, y compris le président ou son 
suppléant. Les décisions doivent être motivées. Elles 
sont prises à la majorité des voix. 

Toutefois, une aggravation de peine ne peut être 
prononcée qu'à la majorité des deux tiers des membres 
présents. 

Art. 20 

Le Conseil d'appel statue sur les recours introduits 
contre les décisions des Conseils d'agrément et de dis 
cipline: 
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1 °door de persoon wiens verzoek om toelating als 
effectenmakelaar is geweigerd dan wel door de 
beursvennootschap waartoe deze persoon behoort ; 

2°door de persoon aan wie de titel van honorair 
effectenmakelaar is geweigerd ; 

3°door de effectenmakelaars die door een tuchtstraf 
zijn getroffen ; 

4 °door de regeringscommissaris voor elke beslissing 
waarvan hij meent dat ze haar moeten worden voor 
gelegd. 

Art. 21 

Beroep wordt ingesteld bij ter post aangetekende 
brief die aan de voorzitter van de Commissie van 
Beroep wordt gericht, binnen vijftien dagen na de 
kennisgeving bij ter post aangetekende brief van de 
beslissing waartegen beroep wordt ingesteld. 
Partijen worden opgeroepen bij ter post aan 

getekende brief die tenminste drie dagen vóór de dag 
die is vastgesteld voor het onderzoek van het beroep 
moet zijn ontvangen. Zij kunnen zich laten bijstaan 
door een raadsman gekozen onder de advokaten of 
onder de effectenmakelaars. 
De regeringscommissaris wordt gehoord of 

opgeroepen. 
Het beroep heeft schorsende werking. In tuchtzaken 

evenwel, wanneer de straf van schorsing of schrap 
ping is uitgesproken, mag de Erkennings- en 
Tuchtcommissie, bij eenparigheid en op gelijkluidend 
advies van de regeringscommissaris, bevelen dat haar 
beslissing zou worden uitgevoerd ongeacht het beroep. 

HOOFDSTUK V 

Effectentransacties 

Art.22 

De bemiddelaars bij effectentransacties als bedoeld 
in artikel 3 gaan voor de uitvoering van de hun 
opgedragen verrichtingen, op de voor de cliënt voorde 
ligste wijze 1,e werk. 

Voor effecten die aan een Effectenbeurs zijn 
genoteerd, wordt vermoed dat de bemiddelaar deze 
verplichting is nagekomen, wanneer hij de transactie 
op deze beursmarkt heeft uitgevoerd overeenkomstig 
het Beursreglement, tenzij hij van zijn cliënt andere 
instructies heeft gekregen. 

Art.23 

§ 1. De bemiddelaars in effecten moeten op een 
Effectenbeurs de transacties uitvoeren die hun zijn 

1'EXTE SOUMIS A LA COMMISSION 

1 °parla personne dont la demande d'admission en 
qualité d'agent de change a été refusée, ou par la 
société de bourse à laquelle appartient cette per 
sonne; 

2° par la personne à laquelle le titre d'agent de 
change honoraire a été refusé ; 

3° par les agents de change frappés d'une peine 
disciplinaire ; 

4 ° par le commissaire du gouvernement, pour les 
décisions qu'il croit devoir lui soumettre. 

Art. 21 

Le recours est formé par lettre recommandée à la 
poste adressée au président de la Commission d'appel 
dans les quinze jours de la notification, donnée par 
lettre recommandée à la poste, de la décision sujette 
à l'appel. 

Les parties sont convoquées par lettre recommandée 
à la poste, reçue trois jours au moins avant celui fixé 
pour l'examen du recours. Elles peuvent se faire 
assister d'un conseil choisi parmi les avocats ou parmi 
les agents de change. 

Le commissaire du gouvernement est entendu ou 
appelé. 

L'appel est suspensif. Toutefois, en matière disci 
plinaire, lorsque la peine de la suspension ou de la 
radiation est prononcée, la Commission d'agrément et 
de discipline peut, à l'unanimité et de l'avis conforme 
du commissaire du gouvernement, ordonner que sa 
décision soit exécutée nonobstant appel. 

CHAPITRE V 

Des transactions sur valeurs mobilières 

Art. 22 

Les intermédiaires en valeurs mobilières visés à 
l'article 3 procèdent, pour la réalisation des transac 
tions dont ils sont chargés, de la manière la plus 
avantageuse pour le client. 
Pour les valeurs mobilières inscrites à la cote d'une 

Bourse de valeurs mobilières, l'intermédiaire est 
présumé satisfaire à cette obligation s'il exécute la 
transaction sur ce marché boursier conformément au 
règlement de la Bourse, à moins qu'il ait reçu d'autres 
instructions de son client. 

Art. 23 

§ 1er. Les intermédiaires en valeurs mobilières 
doivent exécuter dans une Bourse de valeurs mobi- 
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1 "door de persoon wiens verzoek om toelating als 
effectenmakelaar is geweigerd dan wel door de 
beursvennootschap waartoe deze persoon behoort ; 

2°door de persoon aan wie de titel van honorair 
effectenmakelaar is geweigerd ; 

3°door de effectenmakelaars die door een tuchtstraf 
zijn getroffen ; 

4 °door de regeringscommissaris voor elke beslissing 
waarvan hij meent dat ze hem moet worden voorge 
legd. 

Art. 21 

Beroep wordt ingesteld bij een ter post aange 
tekende brief die aan de voorzitter van de Raad van 
Beroep wordt gericht, binnen vijftien dagen na de 
kennisgeving bij een ter post aangetekende brief van 
de beslissing waartegen beroep wordt ingesteld. 

De partijen worden opgeroepen bij een ter post aan 
getekende brief die tenminste drie werkdagen vóór de 
dag die is vastgesteld voor het onderzoek van het be 
roep moet.zijn ontvangen. Zij kunnen zich laten bij 
staan door een raadsman gekozen onder de advokaten 
of onder de effectenmakelaars. 

De regeringscommissaris wordt gehoord of 
opgeroepen. 
Het beroep heeft schorsende werking. In tuchtzaken 

evenwel, wanneer de straf van schorsing of schrapping 
is uitgesproken, mag de Erkennings- en Tuchtraad, 
bij eenparigheid en op gelijkluidend advies van de re 
geringscommissaris, bevelen dat zijn beslissing zou 
worden uitgevoerd ongeacht het beroep. 

HOOFDSTUK.V 

Effectentransacties 

Art.22 

De bemiddelaars bij effectentransacties als bedoeld 
in artikel 3 gaan voor de uitvoering van de hun 
opgedragen verrichtingen, op de voor de cliënt voorde 
ligste wijze te werk. 

Voor effecten die aan een Effectenbeurs zijn 
genoteerd, wordt vermoed dat de bemiddelaar deze 
verplichting is nagekomen, wanneer hij de transactie 
op deze beursmarkt heeft uitgevoerd overeenkomstig 
het Beursreglement, tenzij hij van zijn cliënt andere 
instructies heeft gekregen. 

Art.23 

§ 1. De bemiddelaars in effecten moeten op een 
Effectenbeurs de transacties uitvoeren die hun zijn 

'rEX'rE ADOPTE PAR LA COMMISSION 

1 °parla personne dont la demande d'admission en 
qualité d'agent de change a été refusée, ou par la 
société de bourse à laquelle appartient cette per 
sonne; 

2° par la personne à laquelle le titre d'agent de 
change honoraire a été refusé ; 

3° par les agents de change frappés d'une peine 
disciplinaire ; 

4° par le commissaire du gouvernement, pour les 
décisions qu'il croit devoir lui soumettre. 

Art. 21 

Le recours est introduit par lettre recommandée à 
la poste adressée au président du Conseil d'appel dans 
les quinze jours de la notification, donnée par lettre re 
commandée à la poste, de la décision sujette à l'appel. 

Les parties sont convoquées par lettre recommandée 
à la poste, reçue trois jours ouvrables au moins avant 
celui fixé pour l'examen du recours. Elles peuvent se 
faire assister d'un conseil choisi parmi les avocats ou 
parmi les agents de change. 

Le commissaire du gouvernement est entendu ou 
appelé. 

L'appel est suspensif. Toutefois, en matière disci 
plinaire, lorsque la peine de la suspension ou de la 
radiation est prononcée, le Conseil d'agrément et de 
discipline peut, à l'unanimité et de l'avis conforme du 
commissaire du gouvernement, ordonner que sa déci 
sion soit exécutée nonobstant appel. 

CHAPITRE V 

Des transactions sur valeurs mobilières 

Art.22 

Les intermédiaires en valeurs mobilières visés à 
l'article 3 procèdent, pour la réalisation des transac 
tions dont ils sont chargés, de la manière la plus 
avantageuse pour le client. 
Pour les valeurs mobilières inscrites à la cote d'une 

Bourse de valeurs mobilières, l'intermédiaire est 
présumé satisfaire à cette obligation s'il exécute la 
transaction sur ce marché boursier conformément au 
règlement de la Bourse, à moins qu'il n'ait reçu d'autres 
instructions de son client. 

Art. 23 

§ 1er. Les intermédiaires en valeurs mobilières 
doivent exécuter dans une Bourse de valeurs mobi- 
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opgedragen door hun cliënten wanneer zij slaan op 
Belgische effecten die in de notering van deze Beurs 
zijn opgenomen, door toedoen van een daartoe er 
kende beursvennootschap indien zij die erkenning 
zelf niet bezitten. 

Met toepassing van artikel 22, eerste lid, mogen zij 
die evenwel, met het akkoord van de cliënt, op een 
andere beursmarkt uitvoeren. 

§ 2. Behoudens tegenbericht van de cliënt is § 1, 
eerste lid, niet van toepassing op transacties in : 

1 °aandelen die op de termijnmarkt zijn genoteerd, 
voor zover de transactie, voor een zelfde waarde, slaat 
op een bedrag van ten minste 30 miljoen frank ; 

2°aandelen die uitsluitend op de contantmarkt zijn 
genoteerd, voor zover de transactie, voor een zelfde 
waarde, slaat op een bedrag van tenminste 20 miljoen 
frank; 

3°obligaties die zijn uitgegeven door pubiekrechte 
lijke of privaatrechtelijke personen en zijn genoteerd 
aan de Effectenbeurs, die, voor een zelfde waarde, 
slaan op een bedrag van ten minste 25 miljoen frank ; 

4°andere effecten, wanneer de transactie, voor een 
zelfde waarde, slaat op een bedrag van ten minste 20 
miljoen frank. 

De Koning kan, op advies van de Commissie voor 
het Bank- en Financiewezen en van de Beurscom 
missies, de in het eerste lid genoemde bedragen 
wijzigen. 

Hij kan evenzeer vaststellen hoeveel de prijs van de 
buiten de Effectenbeurs door bemiddeling van een in 
artikel 3 bedoelde instelling uitgevoerde transacties 
van genoteerde effecten mag verschillen van de beurs 
koers. 

§ 3. Wanneer een transactie niet op een Effecten 
beurs is uitgevoerd alhoewel dit had gemoeten, kan de 
cliënt, ongeacht elke anders luidende overeenkomst, 
de uitgevoerde transactie weigeren en vanwege de 
bemiddelaar, zonder vergoeding, verkrijgen dat hem 
het hele bedrag of elk effect dat hij hem voor deze 
transactie zou hebben geleverd, wordt teruggegeven, 
Van de weigering moet worden kennis gegeven bij ter 
post aangetekende brief binnen de maand na de da 
tum waarop de kennisgeving aan de cliënt is gezonden 
of, bij gebreke hiervan, binnen de maand waarop dit 
had dienen te geschieden. 

Art. 24 
Bemiddelaars in effecten kunnen slechts via de 

beursmarkt als tegenpartij van hun cliënten optreden 

'l'EX'l'E SOUMIS A LA COMMISSION 

lières les transactions dont ils sont chargés par lems 
clients lorsqu'elles portent sur des valeurs mobilières 
inscrites à la 'cote de cette Bourse, à l'intervention 
d'une société de bourse agréée pour y opérer s'ils n'ont 
pas cette qualité. 

Ils peuvent toutefois, par application de l'article 22, 
alinéa 1 cr, les exécuter sur un autre marché boursier, 
moyennant l'accord du client. 

§ 2. Le paragraphe 1 •r, alinéa 1°", n'est pas appli 
cable, sauf avis contraire donné par le client, aux 
transactions portant sur : 

1 °des actions cotées sur le marché à terme pour 
autant que la transaction porte, pour une même 
valeur, sur un montant minimum de 30 millions de 
francs; 

2°des actions cotées uniquement sur le marché au 
comptant pour autant que la transaction porte, pour 
une même valeur, sur un montant minimum de 20 
millions de francs ; 

3°des obligations émises par des personnes de droit 
public ou de droit privé, cotées à la Bourse de valeurs 
mobilières et portant, pour une même valeur, sur un 
montant minimum de 25 millions de francs; 

4 ° des autres valeurs mobilières lorsque la transac 
tion porte, pour une même valeur, sur un montant 
minimum de 20 millions de francs. 

Le Roi peut, sur avis de la Commission bancaire et 
financière et des Commissions des Bourses, modifier 
les montants énoncés à l'alinéa 1er. 

Il peut de même fixer la mesure dans laquelle le 
prix des transactions portant sur des valeurs mo 
bilières cotées et exécutées en dehors de la Bourse de 
valeurs mobilières à l'intervention d'un intermédiaire 
visé à l'article 3 peut s'écarter du cours de bourse. 

§ 3. Si une transaction n'a pas été exécutée dans 
une Bourse de valeurs mobilières alors qu'elle aurait 
dû l'être, le client peut, nonobstant toute convention 
contraire, refuser la transaction intervenue et obtenir 
de l'intermédiaire, sans indemnité, la restitution de 
toute somme ou de toute valeur qu'il lui aurait fournie 
en relation avec cette opération. Le refus doit être 
notifié par lettre recommandée à la poste dans le mois 
de la date d'envoi de l'avis au client ou, à défaut d'un 
tel avis, dans le mois de la date à laquelle il aurait dû 
être envoyé. 

Art. 24 
Les intermédiaires en valeurs mobilières ne peuvent 

se porter contrepartie de leurs clients pour les trans- 
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opgedragen door hun cliënten wanneer zij slaan op 
effecten die in de notering van deze Beurs zijn op 
genomen, door toedoen van een daartoe erkende beurs 
vennootschap indien zij die erkenning zelf niet bezit 
ten. 

Met toepassing van artikel 22, eerste lid, mogen zij 
die evenwel, met het akkoord van de cliënt, op een 
andere beursmarkt uitvoeren. 

§ 2. Behoudens tegenbericht van de cliënt is § 1, 
eerste lid, niet van toepassing op transacties in obliga - 
ties die zijn uitgegeven door publiekrechtelijke of pri 
vaatrechtelijke personen en zijn genoteerd aan de Ef 
fectenbeurs. en die. voor een zelfde waarde. slaan op 
een bedrag van ten minste 25 miljoen frank: 

De Koning kan, op advies van de Commissie voor 
het Bank- en Financiewezen en van de Beurscom 
missies, het in het eerste lid genoemde bedrag wijzigen. 

Hij kan evenzeer vaststellen hoeveel de prijs van de 
buiten de Effectenbeurs door bemiddeling van een in 
artikel 3 bedoelde bemiddelaar uitgevoerde transac 
ties van genoteerde effecten mag verschillen van de 
beurskoers. 
Voor transacties in andere effecten kan Hij op ad 

vies van de Commissie voor het Bank- en Financie 
wezen en van de Beurscommissies minimumbedragen 
vastleggen waarboven § 1. eerste lid. niet van toe 
passing is. 

§ 3. Wanneer een transactie niet op een Effecten 
beurs is uitgevoerd alhoewel dit had gemoeten, kan de 
cliënt, ongeacht elke anders luidende overeenkomst, 
de uitgevoerde transactie weigeren en vanwege de 
bemiddelaar, zonder vergoeding, verkrijgen dat hem 
het hele bedrag of elk effect dat hij hem voor deze 
transactie zou hebben geleverd, wordt teruggegeven. 
Van de weigering moet worden kennis gegeven bij een 
ter post aangetekende brief binnen de maand na de 
datum waarop de kennisgeving aan de cliënt is gezon 
den of, bij gebreke hiervan, binnen de maand waarop 
dit had dienen te geschieden. 

Art. 24 
Bemiddelaars in effecten kunnen slechts via de 

beursmarkt als tegenpartij van hun cliënten optreden 

Hères les transactions dont ils sont chargés par leurs 
clients lorsqu'elles portent sur des valeurs mobilières 
inscrites à la cote de cette Bourse, à l'intervention 
d'une société de bourse agréée pour y opérer s'ils n'ont 
pas cette qualité. 
Ils peuvent toutefois, par application de l'article 22, 

alinéa 1er, les exécuter sur un autre marché boursier, 
moyennant l'accord du client. 

§ 2. Le paragraphe 1•r, alinéa 1•r, n'est pas appli 
cable, sauf avis contraire donné par le client, aux 
transactions portant sur des obligations émises par 
des personnes de droit public ou de droit privé. cotées 
à la Bourse de valeurs mobilières et portant. pour une 
même valeur. sur un montant minimum de 25 mil 
linns de francs : 

Le Roi peut, sur avis de la Commission bancaire et 
financière et des Commissions des Bourses, modifier 
le montant énoncé à l'alinéa 1er. 

Il peut de même fixer la mesure dans laquelle le 
prix des transactions portant sur des valeurs mo 
bilières cotées et exécutées en dehors de la Bourse de 
valeurs mobilières à l'intervention d'un intermédiaire 
visé à l'article 3 peut s'écarter du cours de bourse. 
Pour les transactions sur d'autres valeurs mobiliè 

res. Il peut, sur avis de la Commission bancaire et fi. 
nancière et des Commissions des Bourses. fixer des 
montants minimum au-delà desquels le§ i-, alinéa 1er 
n'est pas applicable. 

§ 3. Si une transaction n'a pas été exécutée dans 
une Bourse de valeurs mobilières alors qu'elle aurait 
dû l'être, le client peut, nonobstant toute convention 
contraire, refuser la transaction intervenue et obtenir 
de l'intermédiaire, sans indemnité, la restitution de 
toute somme ou de toute valeur qu'il lui aurait fournie 
en relation avec cette transaction. Le refus doit être 
notifié par lettre recommandée à la poste dans le mois 
de la date d'envoi de l'avis au client ou, à défaut d'un 
tel avis, dans le mois de la date à laquelle il aurait dû 
être envoyé. 

Art. 24 
Les intermédiaires en valeurs mobilières ne peuvent 

se porter contrepartie de leurs clients pour les trans- 
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voor transacties op de effectenbeurzen en, voor trans 
acties buiten deze beurzen, slechts na mededeling aan 
deze cliënten. 

Compensatie tussen orders voor transacties op de 
effectenbeurzen is verboden. 

De uitvoering van iedere effectentransactie moet 
samen met de voorwaarden van de verrichting en de 
identiteit van de cliënt schriftelijk worden mede 
gedeeld door de bemiddelaar aan de cliënt, ten laatste 
op de volgende werkdag in de banksector of, voor 
transacties in het buitenland, ten laatste op de werk 
dag in de banksector nadat de bemiddelaar de beves 
tiging van de uitvoering van de transactie heeft 
ontvangen. 

Bemiddelaars in effecten moeten transacties van 
aan een Effectenbeurs genoteerde vervangbare ef 
fecten onderling langs girale weg vereffenen. 

Art. 25 

Transacties van effecten die zijn genoteerd aan één 
van de Effectenbeurzen en worden uitgevoerd buiten 
deze beurzen door toedoen van bemiddelaars in ef 
fecten of door henzelf, moeten ter kennis worden 
gebracht van de Effectenbeurscommissie van Brussel 
en door laatstgenoemde worden openbaar gemaakt, 
volgens de regels die zijn vastgesteld bij koninklijk 
besluit, genomen op advies van de Commissie voor het 
Bank- en Financiewezen en van de Beurscommissies. 

Art.26 

§ 1. In afwijking van artikel 3 mogen de in artikel 
23, § 2, 1 ° en 2° bedoelde transacties waarvoor een 
instelling optreedt als bemiddelaar, slechts worden 
afgesloten wanneer een beursvennootschap optreedt 
als bemiddelaar. 

§ 2. De artikelen 3 en 23, § 1 en § 1 van dit artikel 
gelden niet : 

1 °voor overdrachten van effecten waaraan tenmin 
ste tien percent is verbonden van de stemrechten van 
de betrokken vennootschappen; 

2°voor overdrachten van stemrechtverlenende ef 
fecten die al dan niet het kapitaal vertegenwoordigen, 
tussen verbonden ondernemingen of tussen onderne 
mingen waarmee een deelnemingsverhouding bestaat 
in de zin van de wetgeving op de jaarrekening van de 
ondernemingen. 

TEX'l'E SOUMIS A LA COMMISSION 

actions à exécuter dans les Bourses de valeurs mo 
bilières qu'à travers le marché boursier et, pour les 
transactions à. exécuter en dehors de ces Bourses, que 
moyennant communication à ces clients. 

La compensation des ordres relatifs à des transac 
tions à exécuter dans les Bourses de valeurs mo 
bilières est interdite. 

L'exécution de toute transaction portant sur des 
valeurs mobilières fait l'objet d'un avis écrit établi par 
l'intermédiaire mentionnant l'identité du client et les 
conditions de l'opération, adressé au client au plus 
tard le jour ouvrable dans le secteur bancaire suivant 
ou, pour les transactions exécutées à l'étranger, au 
plus tard le jour ouvrable dans le secteur bancaire 
suivant la réception, par l'intermédiaire, de la confir 
mation de l'exécution de la transaction. 

Les intermédiaires en valeurs mobilières sont tenus 
de liquider entre eux par voie scripturale les transac 
tions portant sur des valeurs mobilières fongibles 
cotées à une Bourse de valeurs mobilières. 

Art. 25 

Les transactions sur valeurs mobilières cotées à 
une des Bourses de valeurs mobilières et qui sont 
réalisées en dehors de ces Bourses à l'intervention des 
intermédiaires en valeurs mobilières ou par eux, font 
l'objet d'une notification à la Commission de la Bourse 
de valeurs mobilières de Bruxelles et d'une publicité 
par celle-ci, selon les modalités fixées par arrêté royal 
pris sur avis de la Commission bancaire et financière 
et des Commissions des Bourses. 

Art. 26 

§ t=. Par dérogation à l'article 3, les transactions 
visées à l'article 23, § 2, 1 ° et 2° dans lesquelles 
intervient un intermédiaire, ne peuvent être conclues 
qu'à l'intervention d'une société de bourse. 

§ 2. Les articles 3 et 23, § 1er et le § 1er du présent 
article ne s'appliquent pas: 

1 ° aux cessions de titres conférant au moins dix 
pour cent des droits de vote de la société en cause ; 

2° aux cessions de titres représentatifs ou non du 
capital conférant le droit de vote, entre entreprises 
liées ou entre entreprises entre lesquelles il existe un 
lien de participation au sens de la réglementation 
relative aux comptes annuels des entreprises. 
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,. 
voor transacties op de effectenbeurzen en, voor trans 
acties buiten deze beurzen, slechts na voorafgaande 
mededeling aan deze cliënten. 

Compensatie tussen orders voor transacties op de 
effectenbeurzen is verboden. 

De uitvoering van iedere effectentransactie moet 
samen met de voorwaarden van de verrichting en de 
identiteit van de cliënt op een borderel worden medege 
deeld door de bemiddelaar aan de cliënt, ten laatste de 
volgende werkdag, in de bank- ofbeurssector naar ge 
lang het geval, of, voor transacties in het buitenland, 
ten laatste de werkdag, in de bank- of beurssector 
naar gelang het geval, nadat de bemiddelaar de bevesti 
ging van de uitvoering van de transactie heeft ontvan 
gen. 

Bemiddelaars in effecten moeten transacties van 
aan een Effectenbeurs genoteerde vervangbare effec 
ten onderling langs girale weg vereffenen. 

Art. 25 

Transacties van effecten die zijn genoteerd aan een 
van de Effectenbeurzen en worden uitgevoerd buiten 
deze beurzen door toedoen van bemiddelaars in ef 
fecten of door henzelf, moeten onverwijld ter kennis 
worden gebracht van de Effectenbeurscommissie van 
Brussel en door laatstgenoemde openbaar worden ge 
maakt. De Koning kan nadere regels stellen voor die 
kennisgeving, op advies van de Commissie voor het 
Bank- en Financiewezen en van de Beurscommissies. 

Art.26 

De artikelen 3 en 23, § 1 gelden niet : 

1 °voor overdrachten van effecten waaraan tenmin 
ste tien percent is verbonden van de stemrechten van 
de betrokken vennootschappen ; 

2°voor overdrachten van stemrechtverlenende ef 
fecten die al dan niet het kapitaal vertegenwoordigen, 
tussen verbonden ondernemingen of tussen onderne 
mingen waarmee een deelnemingsverhouding bestaat 
in de zin van de wetgeving op de jaarrekening van de 
ondernemingen. 

TEXTE ADOPTE PAR LA COMMISSION 

actions à exécuter dans les Bourses de valeurs mo 
bilières qu'à travers le marché boursier et, pour les 
transactions à exécuter en dehors de ces Bourses, que 
moyennant communication préalable à ces clients. 

La compensation des ordres relatifs à des transac 
tions à exécuter dans les Bourses de valeurs mo 
bilières est interdite. 

L'exécution de toute transaction portant sur des 
valeurs mobilières fait l'objet d'un bordereau établi 
par l'intermédiaire mentionnant l'identité du client et 
les conditions de l'opération, adressé au client au plus 
tard le jour ouvrable suivant, dans le secteur boursier 
ou bancaire selon le cas, ou, pour les transactions exé 
cutéos à l'étranger, au plus tard le jour ouvrable,..!liill.§ 
le secteur boursier ou bancaire selon le cas, suivant la 
réception, par l'intermédiaire, de la confirmation de 
l'exécution de la transaction. 

Les intermédiaires en valeurs mobilières sont te 
nus de liquider entre eux par voie scripturale les 
transactions portant sur des valeurs mobilières fongi 
bles cotées à une Bourse de valeurs mobilières. 

Art. 25 

Les transactions sur valeurs mobilières cotées à 
une des. Bourses de valeurs mobilières et qui sont 
réalisées en dehors de ces Bourses à l'intervention des 
intermédiaires en valeurs mobilières ou par eux, font 
l'objet d'une notification immédiate à la Commission 
de la Bourse de valeurs mobilières de Bruxelles et 
d'une publicité par celle-ci. Le Roi peut, sur avis de la 
Commission bancaire et financière et des Commis 
sions des Bourses, fixer les modalités de cette notifica 
tion. 

Art. 26 

Les articles 3 et 23, § 1er ne s'appliquent pas : 

1 ° aux cessions de titres conférant au moins dix 
pour cent des droits de vote de la société en cause ; 

2° aux cessions de titres représentatifs ou non du 
capital conférant le droit de vote, entre entreprises 
liées ou entre entreprises entre lesquelles il existe un 
lien de participation au sens de la législation relative 
aux comptes annuels des entreprises. 
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Art. 27 

De Minister van Financiën kan, na advies van de 
Commissie voor het Bank- en Financiewezen en van 
de Beurscommissies, het makelaarsloon voor effecten 
transacties vaststellen. 

Art.28 

§ 1. Wanneer er aanwijzingen zijn dat een inbreuk 
werd gepleegd als bedoeld in artikel 72 evenals voor 
de toepassing van de bepalingen van boek V en van de 
bepalingen van de wet van 2 maart 1989 op de open 
baarmaking van belangrijke deelnemingen in ter 
beurze genoteerde ondernemingen en tot reglemen 
tering van de openbare overnameaanbiedingen, kan 
de Commissie voor het Bank- en Financiewezen de 
Beurscommissie en de in artikel 3 bedoelde instellin 
gen vragen haar alle inlichtingen, documenten of 
stukken mede te delen die zij noodzakelijk acht voor 
de uitvoering van haar opdracht. Voor de personen die 
achtereenvolgens optreden bij het doorgeven van de 
orders of de uitvoering van de betrokken verrichtin 
gen, geldt een zelfde verplichting. 

De bemiddelaars moeten de persoon op wiens ver 
zoek of voor wiens rekening zij moeten handelen 
vooraf verwittigen dat aan hun optreden genoemde 
verplichting is verbonden en hem bijgevolg doen 
aanvaarden dat zijn identiteit wordt kenbaar gemaakt 
aan de Commissie voor het Bank- en Financiewezen. 

Wanneer aan de voorschriften van voorgaand lid 
niet is voldaan, mag de bemiddelaar de verrichtingen 
niet uitvoeren. 

§ 2. V an relaties tussen een instelling als bedoeld in 
artikel 3 en een welbepaalde cliënt neemt de Com 
missie voor het Bank- en Financiewezen slechts ken 
nis voor zover de toepassing van § 1 dat vergt. 

1'EXTE SOUMIS A LA COMMISSION 

Art. 27 

Le Ministre des Finances peut, après avis de la 
Commission bancaire et financière et des Commis 
sions des Bourses, fixer le taux des courtages appli 
cables aux transactions sur valeurs mobilières. 

Art. 28 

§ L", Lorsqu'il existe des indices indiquant l'exis 
tence d'une infraction visée à l'article 72, ainsi que 
pour l'application des dispositions du livre V et des 
dispositions de la loi du 2 mars 1989 relative à la 
publicité des participations importantes dans les 
sociétés cotées en bourse et réglementant les offres 
publiques d'acquisition, la Commission bancaire et 
financière peut requérir de la Commission de la Bourse, 
ainsi que des intermédiaires visés à l'article 3, qu'ils 
lui communiquent tout renseignement, document ou 
pièce qu'elle estime nécessaire à l'accomplissement de 
sa mission. Les personnes qui interviennent succes 
sivement dans la transmission des ordres ou dans 
l'exécution des opérations en cause sont tenues à une 
même obligation. 

Les intermédiaires doivent informer au préalable 
la personne à la demande ou pour le compte de 
laquelle ils sont appelés à agir que leur intervention 
est subordonnée à l'obligation qui leur incombe et lui 
faire accepter en conséquence que son identité soit 
communiquée à la Commission bancaire et finan 
cière. 

Si les prescriptions de l'alinéa précédent ne sont 
pas respectées, l'intermédiaire ne peut exécuter les 
opérations. 

§ 2. La Commission bancaire et financière ne con 
naît des relations entre un intermédiaire visé à l'ar 
ticle 3 et un client déterminé que pour la seule appli 
cation du§ 1•r. 
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Art. 27 

De Minister van Financiën kan, na advies van de 
Commissie voor het Bank- en Financiewezen en van 
de Beurscommissies, het makelaarsloon voor effecten 
transacties vaststellen. 

Art.28 

§ l. Wanneer er aanwijzingen zijn dat een inbreuk 
werd gepleegd als bedoeld in artikel 75 evenals voor 
de toepassing van de bepalingen van Boek V en van de 
bepalingen van de wet van 2 maart 1989 op de open 
baarmaking van belangrijke deelnemingen in ter 
beurze genoteerde ondernemingen en tot reglemente 
ring van de openbare overname-aanbiedingen, kan de 
Commissie voor het Bank- en Financiewezen de Beurs 
commissie en de in artikel 3 bedoelde bemiddelaars 
vragen haar alle inlichtingen, documenten of stukken 
mede te delen die zij noodzakelijk acht voor de uitvoe 
ring van haar opdracht. Voor de personen die achter 
eenvolgens optreden bij het doorgeven van de orders 
of de uitvoering van de betrokken verrichtingen, geldt 
een zelfde verplichting. De mededeling van de docu 
menten en stukken gebeurt ter plaatse. 

De bemiddelaars moeten de persoon op wiens ver 
zoek of voor wiens rekening zij moeten handelen 
vooraf verwittigen dat aan hun optreden genoemde 
verplichting is verbonden en hem bijgevolg doen 
aanvaarden dat zijn identiteit wordt kenbaar gemaakt 
aan de Commissie voor het Bank- en Financiewezen. 

Wanneer aan de voorschriften van voorgaand lid 
niet is voldaan, mag de bemiddelaar de verrichtingen 
niet uitvoeren. 

§ 2. V an relaties tussen een bemiddelaar als bedoeld 
in artikel 3 en een welbepaalde cliënt neemt de Corn- · 
missie voor het Bank- en Financiewezen slechts ken 
nis voor zover de toepassing van § 1 dat vergt. 

Art. 29 (nieuw) 

§ 1. De in artikel 3 bedoelde bemiddelaars zijn be 
voorrecht op de eŒ:icten en de op een rekening geplaat 
ste gelden die hun door hun cliënten zijn overhandigd 
met het oog op de vorming van de dekking die door de 
wettelijke en regelgevende bepalingen die de effecten 
markten zowel in België als in het buitenland regelen, 
is opgelegd om de effectentransacties uit te voeren 
waarmee ze zijn belast en op deze die zij in bezit hou 
den ingevolge de uitvoering van deze transacties. 

Dit voorrecht waarborgt elke schuldvordering van 
de bemiddelaar die bij deze transacties is ontstaan op 

TEX'rE AllOP1'E PAR LA COMMISSION 

Art. 27 

Le Ministre des Finances peut, après avis de la 
Commission bancaire et financière et des Commis 
sions des Bourses, fixer le taux des courtages appli 
cables aux transactions sur valeurs mobilières. 

Art. 28 

§ 1•r. Lorsqu'il existe des indices indiquant l'exis 
tence d'une infraction visée à l'article 1Ji, ainsi que 
pour l'application des dispositions du Livre V et des 
dispositions de la loi du 2 mars 1989 relative à la 
publicité des participations importantes dans les 
sociétés cotées en bourse et réglementant les offres 
publiques d'acquisition, la Commission bancaire et 
financière peut requérir de la Commission de la Bourse, 
ainsi que des intermédiaires visés à l'article 3, qu'ils 
lui communiquent tout renseignement, document ou 
pièce qu'elle estime nécessaire à l'accomplissement de 
sa mission. Les personnes qui interviennent succes 
sivement dans la transmission des ordres ou dans 
l'exécution des opérations en cause sont tenues à une 
même obligation. La communication des documents 
et pièces a lieu sur place. 

Les intermédiaires doivent informer au préalable 
la personne à la demande ou pour le compte de 
laquelle ils sont appelés à agir que leur intervention 
est subordonnée à l'obligation qui leur incombe et lui 
faire accepter en conséquence que son identité soit 
communiquée à la Commission bancaire et finan 
cière. 

Si les prescriptions de l'alinéa précédent ne sont 
pas respectées, l'intermédiaire ne peut exécuter les 
opérations. 

§ 2. La Commission bancaire et financière ne con 
naît des relations entre un intermédiaire visé à l'ar 
ticle 3 et un client déterminé que pour la seule appli 
cation du§ 1er. 

Art. 29 (nouveau) 

U•r. Les intermédiaires visés à l'article 3 ont un 
privilège sur les valeurs mobilières et les espèces en 
compte qui leur ont été remises par leurs clients en 
vue de constituer la couverture imposée par les dispo 
sitions légales et réglementaires régissant les marchés 
de valeurs mobilières tant en Belgique qu'à l'étranger, 
en vue de l'exécution des transactions sur valeurs 
mobilières dont ils sont chargés et sur celles gu'ils 
détiennent à la suite de l'exécution de ces transac 
tions. 

Ce privilège garantit toute créance de l'intermé 
diaire née à l'occasion de ces transactions sur celui 
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HOOFDSTUK VI 

Opneming in de notering 

Art. 29 

De notering van een Effectenbeurs is een handeling 
waarmee de prijs of prijzen worden vastgesteld waar 
tegen de effecten werden verhandeld die zijn 
opgenomen in de markten die door de Beurs zijn 
georganiseerd. 

De notering vermeldt voor elk opgenomen effect en 
in voorkomend geval per compartiment : 

1 °het aantal verhandelde effecten ; 
2°de enige koers waartegen de transacties werden 

gesloten of, in geval van verschillende koersen, hetzij 
de verschillende koersen waartegen de transacties 
werden gesloten, hetzij ten minste de openingskoers, 
de minimumkoers, de maximumkoers en de slotkoers. 

TEXTE SOUMIS A LA COMMISSION 

CHAPITRE VI 

De l'inscription à la cote 

Art.29 

La cote d'une Bourse de valeurs mobilières est l'acte 
qui a pour objet de constater le ou les prix auxquels les 
valeurs mobilières inscrites aux marchés organisés 
par la Bourse ont été traitées. 

Elle mentionne, pour chaque valeur inscrite et, le 
cas échéant par compartiment : 

1 °le nombre de titres traités ; 
2°le cours unique auquel les transactions ont été 

conclues ou, en cas de cours multiples, soit les différents 
cours auxquels les transactions ont été conclues, soit 
au moins le cours d'ouverture, le cours minimum, le 
cours maximum et le cours de clôture. 
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degene voor wiens rekening hij de in het eerste lid be 
oogde effecten of gelden in bezit houdt. met inbegrip 
van de schuldvorderingen ontstaan uit leningen of 
voorschotten. 

§ 2. De instellingen die belast zijn met de compen 
satie van de op de effectenmarkten uitgevoerde trans 
acties. genieten een voorrecht dat van dezelfde aard is 
als dat beoogd in § 1. Dit voorrecht waarborgt de 
schuldvorderingen van de instellingen die zijn ontstaan 
bij de compensatie van de op de effectenmarkten uit 
gevoerde transacties. 

§ 3. De onderwerping aan een stelsel van vervang 
baarheid van de effecten en de op een rekening geplaat 
ste gelden beoogd in § 1, belet de uitoefening van deze 
voorrechten niet. 
li Onverminderd de toepassing van de artike 

len 6, § 1. en 12, § 1, 7°, kan de Koning een vereenvou 
digde procedure vaststellen voor de tegeldemaking 
van de effecten en de op een rekening geplaatste gel 
den waarop de in de§§ 1 en 2 van dit artikel vermelde 
voorrechten slaan. 

Art. 30 (nieuw) 

Artikel 1965 van het Burgerlijk Wetboek is niet 
van toepassing op de transacties van effecten zoals 
omschreven in artikel 1, § 1, die door de bemiddeling 
van de in artikel 3 bedoelde bemiddelaars worden 
verwezenlijkt overeenkomstig de bepalingen van deze 
wet en van zijn uitvoeringsbesluiten en -reglementen. 
zelfs indien de transacties worden vereffend door be 
taling van het prijsverschil. 

HOOFDSTUK VI 

Opneming in de notering 

Art. 31 (vroeger art. 29) 

De notering van een Effectenbeurs is een handeling 
waarmee de prijs of prijzen worden vastgesteld waar 
tegen de effecten werden verhandeld die zijn 
opgenomen in de markten die door de Beurs zijn 
georganiseerd. 

De notering vermeldt voor elk opgenomen effect en 
in voorkomend geval per deelmarkt : 

1 °het aantal verhandelde effecten ; 
2°de enige koers waartegen de transacties werden 

gesloten of, in geval van verschillende koersen, hetzij 
de verschillende koersen waartegen de transacties 
werden gesloten, hetzij ten minste de openingskoers, 
de minimumkoers, de maximumkoers en de slotkoers. 
Indien er geen verhandeling heeft plaats gehad kan 
zij een koersindicatie vermelden. 

T}JX'fE ADOPTE PAR LA COMMISSION 

pour le compte de gui il détient les valeurs mobi)ières 
ou espèces visées à l'alinéa 1'\ y compris les créances 
nées de prêts ou d'avances. 

§ 2. Les organismes chargés de la compensation 
des transactions exécutées sur les marchés de valeurs 
mobilières bénéficient d'un privilège similaire à celui 
visé au§ 1 .,._ Ce privilège garantit les créances de l'or 
ganisme nées à l'occasion de la compensation des 
transactions exécutées sur les marchés de valeurs mo 
bilières. 

§ 3. La soumission à un régime de fongibilité des 
valeurs mobilières et des espèces en compte visées au 
~ne fait pas obstacle à l'exercice de ces privilèges. 

§ 4. Sans préjudice de l'application des articles 6. 
§ 1 cr, et 12. § 1er, 7°, le Roi peut fixer une procédure de 
réalisation simplifiée des valeurs mobilières et espèces 
en compte gui font l'objet des privilèges énoncés aux 
§§ 1er et 2 du présent article. 

Art. 30 (nouveau) 

L'article 1965 du Code civil n'est pas applicable aux 
transactions sur valeurs mobilières telles gue définies 
à l'article 1er, § 1er, réalisées. à l'intervention des in 
termédiaires visés à l'article 3, conformément aux 
dispositions de la présente loi et de ses arrêtés et rè 
glements d'exécution, même si les transactions sont 
liquidées par le paiement de la différence de prix. 

CHAPITRE VI 

De l'inscription à la cote 

Art. 31 (ancien art. 29) 

La cote d'une Bourse de valeurs mobilières est l'acte 
qui a pour objet de constater le ou les prix auxquels les 
valeurs mobilières inscrites aux marchés organisés 
par la Bourse ont été traitées. 

Elle mentionne, pour chaque valeur inscrite et, le 
cas échéant par compartiment : 

1 °le nombre de valeurs mobilières traitées; 
2°le cours unique auquel les transactions ont été 

conclues ou, en cas de cours multiples, soit les différents 
cours auxquels les transactions ont été conclues, soit 
au moins le cours d'ouverture, le cours minimum, le 
cours maximum et le cours de clôture. Si aucune 
transaction n'a eu lieu. elle peut mentionner une 
indication de cours. 
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De notering wordt elke beursdag door de Beurs 
commissie openbaar gemaakt. 

Art. 30 

Een effect kan door de Beurscommissie slechts in 
de notering worden opgenomen op verzoek van de 
emittent of nadat diens advies omtrent de opneming 
in de notering vooraf is gevraagd. 

Art.31 

De Koning kan, bij besluit genomen na advies van 
de Beurscommissies en van de Commissie voor het 
Bank- en Financiewezen: 

1 °de voorwaarden vaststellen voor opneming van 
effecten in de notering van de verschillende 
deelmarkten en, inzonderheid bepalen welke inlich 
tingen moeten worden verstrekt door de emittent aan 
de Beurscommissie, evenals binnen welke termijn en 
volgens welke modaliteiten de Beurscommissie aan 
de verzoeker kennis geeft van haar beslissing omtrent 
de aanvraag om opneming in de notering ; 

2°de voorwaarden vaststellen voor de schrapping 
van de opneming in de notering ; 

3°de voorwaarden vaststellen voor een tijdelijke 
schorsing van transacties in een of meer welbepaalde 
effecten of in alle in de notering opgenomen effecten; 

4 °voor de bescherming van het publiek aan de 
Beurscommissies de bevoegdheid geven om de opne 
mingvan een welbepaald effect in de notering afhanke 
lijk te stellen van om het even welke bijzondere 
voorwaarde die de Beurscommissie vooraf uitdrukke 
lijk aan de emitttent heeft medegedeeld ; 

5°de Beurscommissie machtigen om, in bijzondere 
gevallen, afwijkingen toe te staan van de besluiten die 
zijn genomen op grond van het 1 ° en 2°. 

Art.32 

§ 1. De Koning kan, bij besluit genomen na advies 
van de Commissie voor het Bank- en Financiewezen : 

1 °vaststellen welke verplichtingen gelden voor de 
emittenten van effecten die zijn opgenomen in de 
notering, inzonderheid voor de behandeling van de 
houders en de periodieke informatieverstrekking of 
met betrekking tot feiten of beslissingen die, wanneer 
zij openbaar zouden worden gemaakt, de beurskoers 
gevoelig zouden kunnen beïnvloeden ; 

2°de Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
belasten met het toezicht op de naleving van de op 
grond van het 1 ° genomen besluiten. Daartoe kan Hij 

'I'EX1,E SOUMIS A LA COMMISSION 

La cote est publiée chaque jour de bourse par la 
Commission de la Bourse. 

Art. 30 

Une valeur mobilière ne peut être inscrite à la cote 
par la Commission de la Bourse qu'à la demande de 
l'émetteur ou qu'après que son avis sur l'inscription à 
la cote ait été préalablement demandé. 

Art. 31 

Le Roi peut, par arrêté pris après avis des Commis 
sions des Bourses et de la Commission bancaire et 
financière : 

1 °fixer les conditions d'inscription des valeurs 
mobilières à la cote des différents compartiments du 
marché boursier et, notamment, déterminer les 
rer seignements à fournir par l'émetteur à la Commis 
sion de la Bourse, ainsi que le délai et les modalités 
suivant lesquels la Commission de la Bourse commu 
nique au demandeur sa décision portant sur la de 
mande d'inscription à la cote ; 

2°fixer les conditions de radiation de l'inscription à 
la cote; 

3°fixer les conditions relatives à la suspension 
temporaire des transactions sur une ou plusieurs 
valeurs déterminées ou sur l'ensemble des valeurs 
inscrites à la cote ; 

4°donner aux Commissions des Bourses, dans le 
but de protéger le public, le pouvoir de subordonner 
l'inscription à la cote d'une valeur mobilière déter 
minée à toute condition qui lui soit particulière et que 
la Commission de la Bourse a préalablement commu 
niquée de façon explicite à l'émetteur; 

5°habiliter les Commissions des Bourses à accor 
der, dans des cas spéciaux, des dérogations aux arrêtés 
pris en vertu des 1 ° et 2°. 

Art. 32 

§ 1er.Le Roi peut, par arrêté pris après avis de la 
Commission bancaire et financière : 

1 °déterminer les obligations qui incombent aux 
émetteurs de valeurs mobilières inscrites à la cote, 
notamment en ce qui concerne le traitement des 
porteurs et l'information qui doit leur être donnée 
périodiquement ou en cas de faits ou décisions qui, 
s'ils étaient rendus publics, seraient de nature à 
influencer de manière sensible le cours en bourse; 

2°charger la Commission bancaire et financière de 
veiller à l'application des arrêtés pris en vertu du 1 °. 
A cet effet, Il peut notamment déterminer les docu- 
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De notering wordt elke beursdag door de Beurs 
commissie openbaar gemaakt. 

Art. 32 (vroeger art. 30) 

Een effect kan door de Beurscommissie slechts in 
de notering worden opgenomen op verzoek van de 
emittent of nadat diens advies omtrent de opneming 
in de notering vooraf is gevraagd. 

Art. 33 (vroeger art. 31) 

De Koning kan, bij besluit genomen na advies van 
de Beurscommissies en van de Commissie voor het 
Bank- en Financiewezen : 

1 °de voorwaarden vaststellen voor opneming van 
effecten in de notering van de verschillende 
deelmarkten en, inzonderheid bepalen welke inlich 
tingen moeten worden verstrekt door de emittent aan 
de Beurscommissie, evenals binnen welke termijn en 
volgens welke modaliteiten de Beurscommissie aan 
de verzoeker kennis geeft van haar beslissing omtrent 
de aanvraag om opneming in de notering ; 

2°de voorwaarden vaststellen voor de schrapping 
van de opneming in de notering ; 

3°de voorwaarden vaststellen voor een tijdelijke 
schorsing van transacties in een of meer welbepaalde 
effecten ofin alle in de notering opgenomen effecten; 

4°voor de bescherming van het publiek aan de 
Beurscommissies de bevoegdheid geven om de opne 
mingvan een welbepaald effect in de notering afhanke 
lijk te stellen van om het even welke bijzondere 
voorwaarde die de Beurscommissie vooraf uitdrukke 
lijk aan de emitttent heeft medegedeeld ; 

5°de Beurscommissie machtigen om, in bijzondere 
gevallen, afwijkingen toe te staan van de besluiten die 
zijn genomen krachtens het 1 ° en 2°. 

Art. 34 (vroeger art. 32) 

§ 1. De Koning kan, bij besluit genomen na advies 
van de Commissie voor het Bank- en Financiewezen : 

1 °vaststellen welke verplichtingen gelden voor de 
emittenten van effecten die zijn opgenomen in de 
notering, inzonderheid voor de behandeling van de 
houders en de periodieke informatieverstrekking of 
met betrekking tot feiten of beslissingen die, wanneer 
zij openbaar zouden worden gemaakt, de beurskoers 
gevoelig zouden kunnen beïnvloeden ; 

2°de Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
belasten met het toezicht op de naleving van de 
krachtens het 1 ° genomen besluiten. Daartoe kan Hij 

'fEX'fE ADOPTE PAR LA COMMISSION 

La cote est publiée chaque jour de bourse par la 
Commission de la Bourse. 

Art. 32 (ancien art. 30) 

Une valeur mobilière ne peut être inscrite à la cote 
par la Commission de la Bourse qu'à la demande de 
l'émetteur ou qu'après que son avis sur l'inscription à 
la cote ait été préalablement demandé. 

Art. 33 (ancien art. 31) 

Le Roi peut, par arrêté pris après avis des Commis 
sions des Bourses et de la Commission bancaire et 
financière : 

1 °fixer les conditions d'inscription des valeurs 
mobilières à la cote des différents compartiments du 
marché boursier et, notamment, déterminer les 
renseignements à fournir par l'émetteur à la Commis 
sion de la Bourse, ainsi que le délai et les modalités 
suivant lesquels la Commission de la Bourse commu 
nique au demandeur sa décision portant sur la de 
mande d'inscription à la cote ; 

2°fixer les conditions de radiation de l'inscription à 
la cote; 

3°fixer les conditions relatives à la suspension 
temporaire des transactions sur une ou plusieurs 
valeurs déterminées ou sur l'ensemble des valeurs 
inscrites à la cote ; 

4°donner aux Commissions des Bourses, dans le 
but de protéger le public, le pouvoir de subordonner 
l'inscription à la cote d'une valeur mobilière déter 
minée à toute condition qui lui soit particulière et que 
la Commission de la Bourse a préalablement commu 
niquée de façon explicite à l'émetteur ; 

5°habiliter les Commissions des Bourses à accor 
der, dans des cas spéciaux, des dérogations aux arrêtés 
pris en vertu des 1 ° et 2°. 

Art. 34 (ancien art. 32) 

§ 1er.Le Roi peut, par arrêté pris après avis de la 
Commission bancaire et financière : 

1 °déterminer les obligations qui incombent aux 
émetteurs de valeurs mobilières inscrites à la cote, 
notamment en ce qui concerne le traitement des 
porteurs et l'information qui doit leur être donnée 
périodiquement ou en cas de faits ou décisions qui, 
s'ils étaient rendus publics, seraient de nature à 
influencer de manière sensible le cours en bourse; 

2°charger la Commission bancaire et financière de 
veiller à l'application des arrêtés pris en vertu du 1 °. 
A cet effet, Il peut notamment déterminer les docu- 
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inzonderheid bepalen welke stukken moeten worden 
overgelegd aan de Commissie voor het Bank- en Fi 
nanciewezen en laatstgenoemde machtigen om de 
emittenten en de personen die belast zijn met de 
controle van hun rekeningen, te vragen dat zij haar de 
gegevens zouden bezorgen die noodzakelijk zijn voor 
de toepassing van de op grond van 1 ° en 2° genomen 
besluiten evenals om het feit bekend te maken dat een 
emittent de verplichtingen niet naleeft die voor hem 
gelden op grond van de met toepassing van het 1 ° en 
2° of van artikel 31, 1 ° of2° genomen besluiten dan wel 
zich niet conformeert aan de kennisgevingen die de 
Commissie voor het Bank- en Financiewezen tot hem 
heeft gericht ; 

3°de Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
machtigen om, in bijzondere gevallen, afwijkingen toe 
te staan van de met toepassing van de 1 ° en 2° 
genomen besluiten. 

§ 2. De Koning stelt de vergoeding vast die aan de 
Commissie voor het Bank- en Financiewezen is ver 
schuldigd door de emittenten wier effecten in de 
notering zijn opgenomen. 

HOOFDSTUK VII 

Beursvennootschappen naar Belgisch recht 

Afdelingl 

Oprichting van beursvennootschappen 

Art.33 

§ 1. Beursvennootschappen moeten zijn opgericht 
in de vorm van een handelsvennootschap naar Bel 
gisch recht. 

§ 2. Van een beursvennootschap kunnen uitslui 
tend aandelen bezitten : 

1 °effectenmakelaars ; 
2°andere beursvennootschappen naar Belgisch 

recht; 
3°de kredietinstellingen zoals bedoeld in artikel 3, 

20; 
4 °verzekeringsondernemingen naar Belgisch recht ; 
5°beursinstellingen die onder het recht van een 

andere Staat vallen, op voorwaarde dat de beursven 
nootschappen naar Belgisch recht hetzelfde recht 
hebben in deze Staat dan wel toegangsrecht hebben 
tot de beurzen van deze Staat ; 

6°kredietinstellingen die onder het recht van een 
andere Staat vallen, op voorwaarde dat de in artikel 
3, 2° bedoelde kredietinstellingen en de verzekerings 
ondernemingen naar Belgisch recht het recht hebben 
deelnemingen te verwerven in de instellingen van 

TEX'fE SOUMIS A LA COMMISSION 

ments qui devront être transmis à la Commission 
bancaire et financière et habiliter celle-ci à exiger des 
émetteurs et des personnes chargées du contrôle de 
leurs comptes qu'ils lui transmettent les renseigne 
ments nécessaires à l'application des arrêtés pris en 
exécution du 1 ° et du 2° ainsi qu'à rendre public le fait 
qu'un émetteur ne respecte pas les obligations qui lui 
incombent en vertu des arrêtés pris en exécution du 1 ° 
et du 2° ou de l'article 31, 1° ou 2°, ou ne se conforme 
pas aux avis que la Commission bancaire et financière 
lui a adressés ; 

3°habiliter la Commission bancaire et financière à 
accorder, dans des cas spéciaux, des dérogations aux 
arrêtés pris en exécution des 1 ° et 2°. 

§ 2. Le Roi fixe la rémunération due à le. Commis 
sion bancaire et financière par les émetteurs dont les 
valeurs mobilières sont inscrites à la cote. 

CHAPITRE VII 

Des sociétés de bourse de droit belge 

Section pre 

De la constitution des sociétés de bourse 

Art. 33 

§ 1er. Les sociétés de bourse doivent être constituées 
sous la forme d'une société commerciale de droit belge. 

§ 2. Peuvent seuls détenir des parts d'associés d'une 
société de bourse : 

1 ° les agents de change ; 
2° les autres sociétés de bourse de droit belge ; 

3° les établissements de crédit visés à l'article 3, 2° ; 

4° les entreprises d'assurances de droit belge; 
5° les établissements de bourse relevant du droit 

d'un Etat étranger, à condition que les sociétés de 
bourse de droit belge aient le même droit dans cet Etat 
ou le droit d'accès aux bourses de cet Etat; 

6° les établissements de crédit et les entreprises 
d'assurances relevant du droit d'un Etat étranger à 
condition que les établissements de crédit visés à 
l'article 3, 2° et les entreprises d'assurances de droit 
belge aient le droit de prendre des participations dans 
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inzonderheid bepalen welke stukken moeten worden 
overgelegd aan de Commissie voor het Bank- en Fi 
nanciewezen en laatstgenoemde machtigen om de 
emittenten en de personen die belast zijn met de con 
trole van hun rekeningen, te vragen dat zij haar de ge 
gevens zouden bezorgen die noodzakelijk zijn voor de 
toepassing van de krachtens 1 ° en 2° genomen beslui 
ten evenals om het feit bekend te maken dat een emit 
tent de verplichtingen niet naleeft die voor hem gel 
den op grond van de met toepassing van het 1 ° en 2° 
of van artikel 33, 1 ° of 2° genomen besluiten dan wel 
zich niet conformeert aan de kennisgevingen die de 
Commissie voor het Bank- en Financiewezen tot hem 
heeft gericht ; 

3°de Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
machtigen om, in bijzondere gevallen, afwijkingen toe 
te staan van de met toepassing van het 1 ° en 2° 
genomen besluiten. 

§ 2. De Koning stelt de vergoeding vast die aan de 
Commissie voor het Bank- en Financiewezen is ver 
schuldigd door de emittenten wier effecten in de 
notering zijn opgenomen. 

HOOFDSTUK VII 

Beursvennootschappen naar Belgisch recht 

Afdeling! 

Oprichting van beursvennootschappen 

Art. 35 (vroeger art. 33) 

§ 1. Beursvennootschappen moeten zijn opgericht 
in de vorm van een handelsvennootschap naar Bel 
gisch recht. 

§ 2. Van een beursvennootschap kunnen uitslui 
tend aandelen bezitten : 

1 °effectenmakelaars ; 
2°andere beursvennootschappen naar Belgisch 

recht; 
3°de kredietinstellingen zoals bedoeld in artikel 3, 

20. 
' 4 °verzekeringsondememingen naar Belgisch recht ; 
5°beursinstellingen die onder het recht van een 

andere Staat vallen, op voorwaarde dat de beursven 
nootschappen naar Belgisch recht hetzelfde recht 
hebben in deze Staat dan wel toegangsrecht hebben 
tot de beurzen van deze Staat ; 

6°kredietinstellingen die onder het recht van een 
andere Staat vallen, op voorwaarde dat de in artikel 
3, 2° bedoelde kredietinstellingen en de verzekerings 
ondernemingen naar Belgisch recht het recht hebben 
deelnemingen te verwerven in de instellingen van 

TEXTE ADOPTE PAR LA COMMISSION 

ments qui devront être transmis à la Commission 
bancaire et financière et habiliter celle-ci à exiger des 
émetteurs et des personnes chargées du contrôle de 
leurs comptes qu'ils lui transmettent les renseigne 
ments nécessaires à l'application des arrêtés pris en 
exécution du 1 ° et du 2° ainsi qu'à rendre public le fait 
qu'un émetteur ne respecte pas les obligations qui lui 
incombent en vertu des arrêtés pris en exécution du 1 ° 
et du 2° ou de l'article 33, 1 ° ou 2°, ou ne se conforme 
pas aux avis que la Commission bancaire et financière 
lui a adressés ; 

3°habiliter la Commission bancaire et financière à 
accorder, dans des cas spéciaux, des dérogations aux 
arrêtés pris en exécution des 1 ° et 2°. 

§ 2. Le Roi fixe la rémunération due à la Commis 
sion bancaire et financière par les émetteurs dont les 
valeurs mobilières sont inscrites à la cote. 

CHAPITRE VII 

Des sociétés de bourse de droit belge 

Section pre 

De la constitution des sociétés de bourse 

Art. 35 (ancien art. 33) 

§ 1 ••. Les sociétés de bourse doivent être constituées 
sous la forme d'une société commerciale de droit belge. 

§ 2. Peuvent seuls détenir des parts d'associés d'une 
société de bourse : 

1 ° les agents de change ; 
2° les autres sociétés de bourse de droit belge ; 

3° les établissements de crédit visés à l'article 3, 2° ; 

4° les entreprises d'assurances de droit belge; 
5° les établissements de bourse relevant du droit 

d'un Etat étranger, à condition que les sociétés de 
bourse de droit belge aient le même droit dans cet Etat 
ou le droit d'accès aux bourses de cet Etat ; 

6° les établissements de crédit et les entreprises 
d'assurances relevant du droit d'un Etat étranger, à 
condition que les établissements de crédit visés à 
l'article 3, 2° et les entreprises d'assurances de droit 
belge aient le droit de prendre des participations dans 
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deze Staat die toegang hebben tot de beurzen van deze 
Staat of die zelf toegangsrecht hebben tot de beurzen 
van deze Staat ; 

7° andere natuurlijke ofrechtspersonen dan bedoeld 
sub 1 ° tot 6°, daartoe gemachtigd door de Commissie 
voor het Bank- en Financiewezen ; deze machtiging is 
evenwel niet vereist wanneer deze personen, recht 
streeks of onrechtstreeks, minder dan vijf percent 
bezitten van de aandelen van een beursvennootschap, 
evenmin als voor natuurlijke personen die door er 
fenis, legaat of schenking in het bezit zijn gekomen 
van aandelen van beursvennootschappen. 

Wanneer natuurlijke of rechtspersonen, recht 
streeks of onrechtstreeks, vijf percent of meer bezit 
ten in het kapitaal ofhet vermogen van een beursven 
nootschap, moeten hun aandelen op naam zijn. 
Natuurlijke of rechtspersonen die rechtstreeks of 

onrechtstreeks vijf percent of meer bezitten in het 
kapitaal of het vermogen van een beursvennootschap, 
moeten de Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
kennis geven van de grootte van hun deelneming 
alsook van elke wijziging hiervan. 

Art. 34 

De beursvennootschappen moeten over een gestort 
kapitaal of een vermogen van ten minste tien miljoen 
frank beschikken. 

Dit bedrag wordt verhoogd tot vijftig miljoen frank 
voor de vennootschappen die zijn opgericht als 
naamloze vennootschap. 

De Koning kan bij op advies van de Commissie voor 
het Bank- en Financiewezen en de Beurscommissies 
genomen koninklijk besluit, de in dit artikel bedoelde 
bedragen wijzigen. 

TEXTE SOUMIS A LA COMMISSION 

les établissements de cet Etat ayant accès aux bourses 
de cet Etat ou aient le droit d'accès aux bourses de cet 
Etat; 

7° les personnes physiques ou morales, autres que 
celles visées aux 1 ° à 6°, autorisées par la Commission 
bancaire et financière; cette autorisation n'est toute 
fois pas requise lorsque ces personnes détiennent 
directement ou indirectement moins de cinq pour cent 
des parts de la société de bourse ni dans le chef des 
personnes physiques qui ont recueilli des parts ou 
actions dans des sociétés de bourse par voie de succes 
sion, legs ou donation. 

Lorsque des personnes physiques ou morales détien 
nent directement ou indirectement cinq pour cent ou 
plus du capital ou du fonds social d'une société de 
bourse, leurs actions doivent être nominatives. 

Les personnes physiques ou morales détenant di 
rectement ou indirectement cinq pour cent ou plus du 
capital ou fonds social d'une société de bourse doivent 
notifier à la Commission bancaire et financière l'im 
portance de leur participation et toute modification de 
celle-ci. 

Art. 34 

Les sociétés de bourse doivent disposer d'un capital 
ou d'un fonds social libéré de dix millions de francs au 
moins. 

Ce montant est porté à cinquante millions de francs 
pour les sociétés constituées sous la forme de société 
anonyme. 

Le Roi peut, par arrêté royal pris sur avis de la 
Commission bancaire et financière et des Commis 
sions des Bourses, modifier les montants prévus au 
présent article. 
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deze Staat die toegang hebben tot de beurzen van deze 
Staat of die zelf toegangsrecht hebben tot de beurzen 
van deze Staat ; 

7° andere natuurlijke ofrechtspersonen dan bedoeld 
in 1 ° tot 6° wanneer zij rechtstreeks of onrechtstreeks 
minder dan vijf percent bezitten van de aandelen van 
de beursvennootschap of wanneer zij aandelen van de 
beursvennootschappen hebben verworven door er 
fopvolging, legaat of gift: zij mogen meer dan vijf 
percent bezitten van de aandelen van de beursven 
nootschap, tenzij de Commissie voor het Bank- en 
Financiewezen, rekening houdend met de noodzaak 
om een gezond en voorzichtig beleid van de beursven 
nootschap te waarborgen, er niet van overtuigd is dat 
deze personen geschikt zijn. 

Wanneer natuurlijke of rechtspersonen, recht 
streeks of onrechtstreeks, vijf percent of meer bezit 
ten in het kapitaal of het vermogen van een beursven 
nootschap, moeten hun aandelen op naam zijn. 

Natuurlijke of rechtspersonen die rechtstreeks of 
onrechtstreeks vijf percent of meer bezitten in het ka 
pitaal of het vermogen van een beursvennootschap, 
moeten de Commissie voor het Bank-en Financiewezen 
binnen vijftien dagen kennis geven van de omvang 
van hun deelneming alsook van elke wijziging hiervan. 

§ 3. Personen die aandelen van een beursven 
nootschap bezitten na kennisgeving van het verbod 
dat de Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
heeft uitgesproken met toepassing van § 2, 7°, mogen 
niet deelnemen aan de stemming op de algemene 
vergadering van de beursvennootschap. 

Wanneer, niettegenstaande het verbod van voor 
gaand lid, stemrechten werden uitgeoefend, kan de 
rechtbank van koophandel van het gebied waarin de 
beursvennootschap haar zetel heeft, op verzoek van 
de vennootschap één van haar stemgerechtigde aan 
deelhouders of van elke persoon die een belang kan 
doen gelden, alle of een deel van de beslissingen van 
de algemene vergadering nietig verklaren wanneer, 
buiten de onwettig uitgeoefende stemrechten, het 
aanwezigheids- ofmeerderheidsguorum vereist voor 
genoemde beslissingen, niet zou zijn bereikt. 

Art. 36 (vroeger art. 34) 

De beursvennootschappen moeten over een gestort 
kapitaal of een vermogen van ten minste tien miljoen 
frank beschikken. 

Dit bedrag wordt verhoogd tot vijftig miljoen frank 
voor de vennootschappen die zijn opgericht als 
naamloze vennootschap. 

De Koning kan bij een op advies van de Commissie 
voor het Bank- en Financiewezen en de Beurscom 
missies genomen koninklijk besluit, de in dit artikel 
bedoelde bedragen wijzigen. 

'l'EX'rF: ADOP'l'E PAR LA COMMISSION 

les établissements de cet Etat ayant accès aux bourses 
de cet Etat ou aient le droit d'accès aux bourses de cet 
Etat; 

7° les personnes physiques ou morales. autres que 
celles visées aux 1 ° à 6° lorsqu'elles détiennent di 
rectement ou indirectement moins de cing pour cent 
des parts de la société de bourse ou lorsqu'elles ont 
recueilli les parts dans des sociétés de bourse par voie 
de succession. legs ou donation: elles peuvent détenir 
plus de cing pour cent des parts de la société de bourse, 
sauf si la Commission bancaire et financière, compte 
tenu de la nécessité de garantir une gestion saine et 
prudente de la société de bourse. n'est pas convaincue 
du caractère adéguat de ces personnes. 

Lorsque des personnes physiques ou morales détien 
nent directement ou indirectement cinq pour cent ou 
plus du capital ou du fonds social d'une société de 
bourse, leurs actions doivent être nominatives. 

Les personnes physiques ou morales détenant di 
rectement ou indirectement cinq pour cent ou plus du 
capital ou fonds social d'une société de bourse doivent 
notifier dans les quinze jours à la Commission ban 
caire et financière l'importance de leur participation 
et toute modification de celle-ci. 

§ 3. Les personnes gui détiennent des parts d'asso 
ciés d'une société de bourse après la notification de 
l'interdiction prononcée par la Commission bancaire 
et financière en exécution du§ 2, 7°, ne peuvent pren 
dre part au vote à l'assemblée générale de la société de 
bourse. 

Lorsgue des droits de vote ont été exercés nonob 
stant l'interdiction prévue à l'alinéa précédent, le 
tribunal de commerce dans le ressort duquel la société 
de bourse a son siège peut, sur requête de la société ou 
de l'un de ses actionnaires ayant le droit de vote ou de 
toute personne justifiant d'un intérêt, prononcer la 
nullité de tout ou partie des décisions de l'assemblée 
générale si. sans les droits de vote illégalement exer 
cés, les quorums de présence ou de majorité requis 
pour lesdites décisions n'auraient pas été réunis. 

Art. 36 (ancien art. 34) 

Les sociétés de bourse doivent disposer d'un capital 
ou d'un fonds social libéré de dix millions de francs au 
moins. 

Ce montant est porté à cinquante millions de francs 
pour les sociétés constituées sous la forme de société 
anonyme. 

Le Roi peut, par arrêté royal pris sur avis de la 
Commission bancaire et financière et des Commis 
sions des Bourses, modifier les montants prévus au 
présent article. 
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Art. 35 

§ 1. In de beursvennootschappen die zijn opgericht 
als naamloze vennootschap, moet de meerderheid van 
de leden van de raad van bestuur bestaan uit effecten 
makelaars. 

De statuten kunnen de raad van bestuur machti 
gen de in artikel 54, eerste lid van de gecoördineerde 
wetten op de handelsvennootschappen bedoelde 
bevoegdheden geheel of gedeeltelijk over te dragen 
aan een in zijn midden opgericht directiecomité 
waarvan hij de leden benoemt en ontslaat en wier 
bezoldiging hij vaststelt. Deze overdracht mag evenwel 
niet slaan op de uitstippeling van het algemeen beleid 
noch op de handelingen die door andere bepalingen 
van dezelfde gecoördineerde wetten zijn voorbehouden 
aan de raad van bestuur. 

Bij toepassing van het tweede lid moet de meerder 
heid van de leden van het directiecomité bestaan uit 
effectenmakelaars ; in dit geval is het eerste lid van 
deze paragraaf niet van toepassing. 

§ 2. In beursvennootschappen die anderszins dan 
als naamloze vennootschap zijn opgericht, moet de 
zaakvoerder of, zo er verschillende zaakvoerders zijn, 
de meerderheid hiervan effectenmakelaar zijn. 

Bij de oprichting van een directiecomité overeen 
komstig§ 1, tweede lid, is het voorschrift van§ 1, der 
de lid, van toepassing op de leden van dit comité. 

Art. 36 

In de beursvennoots-happen mogen transacties 
van effecten die aan een ~ffectenbeurs zijn genoteerd, 
slechts worden uitgevoerd door of onder de leiding van 
een effectenmakelaar. 

Art.37 

§ 1. De titel van effectenmakelaar wordt verleend 
op volgende voorwaarden : 

1 °geslaagd zijn voor een wetenschappelijk examen 
waarvan het programma en de inhoud is vastgelegd 
en de organisatie geregeld door het beursreglement ; 
de houders van diploma's van universitair onderwijs 
of van hiermee gelijkgestelde diploma's worden van 
dit examen vrijgesteld, voor de vakken die beantwoor 
den aan de voorwaarden van het programma van het 
wetenschappelijk examen ; 

2°ten minste drie jaar lang in een of meer beursven 
nootschappen of, op grond van de door het reglement 
vastgestelde objectieve criteria, in één of meer in 
artikel 3, 2° tot 4 °, bedoelde instellingen een voltijdse 
professionele werkzaamheid hebben gehad waaruit 
de noodzakelijke ervaring inzake effecten blijkt ; 

'fEX'fE SOUMIS A LA COMMISSION 

Art. 35 

§ 1''". Dans les sociétés de bourse constituées sous la 
forme de société anonyme, les membres du conseil 
d'administration doivent, en majorité, avoir la qualité 
d'agent de change. 

Les statuts peuvent autoriser le conseil d'adminis 
tration à déléguer tout ou partie des pouvoirs visés à 
l'article 54, alinéa 1er des lois coordonnées sur les 
sociétés commerciales à un comité de direction consti 
tué en son sein, dont il nomme et révoque les membres 
et dont il détermine la rémunération. Cette déléga 
tion ne peut toutefois porter ni sur la détermination de 
la politique générale ni sur les actes réservés au 
conseil d'administration par les autres dispositions 
des mêmes lois coordonnées. 

En cas d'application de l'alinéa 2, les membres du 
comité de direction doivent, en majorité, avoir la 
qualité d'agent de change ; l'alinéa 1er d11 présent 
paragraphe n'est pas applicable en ce cas. 

§ 2. Dans les sociétés de bourse constituées sous une 
autre forme que sous celle de société anonyme, le 
gérant doit avoir la qualité d'agent de change ou, en 
cas de pluralité de gérants, ils doivent, en majorité, 
avoir la qualité d'agent de change. 

En cas de constitution d'un comité de direction 
conformément aux dispositions du § 1 •r, alinéa 2, la 
disposition du § 1er, alinéa 3 est d'application aux 
membres de ce comité. , 

Art. 36 

Dans les sociétés de bourse, les transactions sur 
valeurs mobilières cotées à une Bourse de valeurs 
mobilières ne peuvent être effectuées que par ou sous 
la direction d'un agent de change. 

Art. 37 

§ J•r. Le titre d'agent de change est décerné aux 
conditions suivantes : 

1 ° avoir subi avec succès un examen scientifique 
dont le règlement de la Bourse détermine le pro 
gramme etle contenu et règle l'organisation; dispense 
de cet examen est accordée aux titulaires de diplômes 
d'enseignement universitaire ou de diplômes assi 
milés, pour les matières répondant aux conditions du 
programme de l'examen scientifique; 

2° avoir exercé pendant trois années au moins, au 
sein d'une ou de plusieurs sociétés de bourse ou, sur la 
base de critères objectifs prévus par le règlement de la 
Bourse, auprès d'un ou de plusieurs intermédiaires 
visés à l'article 3, 2° à 4°, une activité professionnelle 
à temps plein justifiant l'acquisition de l'expérience 
nécessaire en matière de valeurs mobilières ; 
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Art. 37 (vroeger art. 35) 

§ 1. In de beursvennootschappen die zijn opgericht 
als naam loze vennootschap, moet de meerderheid van 
de leden van de raad van bestuur bestaan uit effecten 
makelaars. 

De statuten kunnen de raad van bestuur machti 
gen de in artikel 54, eerste lid van de gecoördineerde 
wetten op de handelsvennootschappen bedoelde 
bevoegdheden geheel of gedeeltelijk over te dragen 
aan een in zijn midden opgericht directiecomité 
waarvan hij de leden benoemt en ontslaat en wier 
bezoldiging hij vaststelt. Deze overdracht mag evenwel 
niet slaan op de uitstippeling van het algemeen beleid 
noch op de handelingen die door andere bepalingen 
van dezelfde gecoördineerde wetten zijn voorbehouden 
aan de raad van bestuur. 

Bij toepassing van het tweede lid moet de meerder 
heid van de leden van het directiecomité bestaan uit 
effectenmakelaars ; in dit geval is het eerste lid van 
deze paragraaf niet van toepassing. 

§ 2. In beursvennootschappen die anderszins dan 
als naamloze vennootschap zijn opgericht, moet de 
zaakvoerder of, zo er verschillende zaakvoerders zijn, 
de meerderheid hiervan effectenmakelaar zijn. 

Bij de oprichting van een directiecomité overeen 
komstig§ 1, tweede lid, is het voorschrift van§ 1, der 
de lid, van toepassing op de leden van dit comité. 

Art. 38 (vroeger art. 36) 

In de beursvennootschappen mogen transacties 
van effecten die aan een Effectenbeurs zijn genoteerd, 
slechts worden uitgevoerd door ofonder de leiding van 
een effectenmakelaar. 

Art. 39 (vroeger art. 37) 

§ 1. De titel van effectenmakelaar wordt verleend 
op volgende voorwaarden : 

1 °geslaagd zijn voor een wetenschappelijk examen 
waarvan het programma en de inhoud is vastgelegd 
en de organisatie geregeld door het beursreglement ; 
de houders van diploma's van universitair onderwijs 
of van hiermee gelijkgestelde diploma's worden van 
dit examen vrijgesteld, voor de vakken die beantwoor 
den aan de voorwaarden van het programma van het 
wetenschappelijk examen ; 

2°ten minste drie jaar lang in een of meer beursven 
nootschappen of, op grond van de door het beursregle 
ment vastgestelde objectieve criteria, mi.één of meer 
in artikel 3, 2° tot 4 °, bedoelde bemiddelaars een vol 
tijdse professionele werkzaamheid hebben uitgeoefend 
waaruit de noodzakelijke ervaring inzake effecten 
blijkt; 

TEXTE ADOPTE PAR LA COMM.ISSION 

Art. 37 (ancien art . .'3/il 

§ !"".Dansles sociétés de bourse constituées sous la 
forme de société anonyme, les membres du conseil 
d'administration doivent, en majorité, avoir la qualité 
d'agent de change. 

Les statuts peuvent autoriser le conseil d'adminis 
tration à déléguer tout ou partie des pouvoirs visés à 
l'article 54, alinéa 1,•r des lois coordonnées sur les 
sociétés commerciales à un comité de direction consti 
tué en son sein, dont il nomme et révoque les membres 
et dont il détermine la rémunération. Cette déléga 
tion ne peut toutefois porter ni sur la détermination de 
la politique générale ni sur les actes réservés au 
conseil d'administration par d'autres dispositions des 
mêmes lois coordonnées. 

En cas d'application de l'alinéa 2, les membres du 
comité de direction doivent, en majorité, avoir la 
qualité d'agent de change ; l'alinéa 1•r du présent 
paragraphe n'est pas applicable en ce cas. 

§ 2. Dans les sociétés de bourse constituées sous une 
autre forme que celle de société anonyme, le gérant 
doit avoir la qualité d'agent de change ou, en cas de 
pluralité de gérants, ils doivent, en majorité, avoir la 
qualité d'agent de change. 

En cas de constitution d'un comité de direction con 
formément aux dispositions du§ 1er, alinéa 2, la dispo 
sition du§ 1er, alinéa 3 est d'application aux membres 
de ce comité. 

Art. 38 (ancien art. 36) 

Dans les sociétés de bourse, les transactions sur 
valeurs mobilières cotées à une Bourse de valeurs 
mobilières ne peuvent être effectuées que par ou sous 
la direction d'un agent de change. 

Art. 39 (ancien art. 37) 

§ 1er_ Le titre d'agent de change est décerné aux 
conditions suivantes : 

1 ° avoir subi avec succès un examen scientifique 
dont le règlement de la Bourse détermine le pro 
gramme et le contenu et règle l'organisation; dispense 
de cet examen est accordée aux titulaires de diplômes 
d'enseignement universitaire ou de diplômes assi 
milés, pour les matières répondant aux conditions du 
programme de l'examen scientifique ; 

2° avoir exercé pendant trois années au moins, au 
sein d'une ou de plusieurs sociétés de bourse ou, sur la 
base de critères objectifs prévus par le règlement de la 
Bourse, auprès d'un ou de plusieurs intermédiaires 
visés à l'article 3, 2° à 4°, une activité professionnelle 
à temps plein justifiant l'acquisition de l'expérience 
nécessaire en matière de valeurs mobilières : 
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3°geslaagd zijn voor een beroepsexamen, waarvan 
de inhoud wordt vastgelegd en de organisatie gere 
geld door het Beursreglement. 

De Erkennings- en Tuchtcommissie stelt vast of 
aan deze voorwaarden is voldaan. 

§ 2. De titel van honorair effectenmakelaar kan 
worden verleend door de Erkennings- en Tuchtcom 
missie aan personen die ten minste vijfentwintig jaar 
lang ononderbroken en eervol de in artikel 35 bedoelde 
functie hebben uitgeoefend dan wel de functie van 
wisselagent bij een openbare fondsen- en wisselbeurs 
vóór de inwerkingtreding van dit hoofdstuk. 

§ 3. Het voeren van de titel van effectenmakelaar en 
van de titel van honorair effectenmakelaar is voorbe 
houden aan de respectievelijk in § 1 en § 2 van dit 
artikel bedoelde personen. 

Art. 38 

De functie van onbeperkt aansprakelijk vennoot, 
van zaakvoerder, bestuurder of directeur van een 
beursvennootschap mag niet worden uitgeoefend door 
personen op wie artikel 7, § 2 van het koninklijk 
besluit nr. 185 van 9 juli 1935 van toepassing is. 

De Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
kan dit verbod opheffen voor personen die zijn veroor 
deeld tot een straf van minder dan drie maanden voor 
een inbreuk als bedoeld in het koninklijk besluit nr. 
22 van 24 oktober 1934 dan wel zijn veroordeeld voor 
een inbreuk als bedoeld in artikel 7, § 2, tweede lid van 
het koninklijk besluit nr. 185 van 9 juli 1935. 

Art. 39 

Bestuurders, zaakvoerders en directeuren die een 
functie uitoefenen die een deelneming impliceert aan 
het dagelijks bestuur van een beursvennootschap, 
mogen niet deelnemen, onder welke benaming ook, 
aan het dagelijks bestuur van een andere handelsven 
nootschap of vennootschap met handelsvorm, tenzij 
met de toelating van de Commissie voor het Bank- en 
Financiewezen. 

Het eerste lid is niet van toepassing op de functies 
die worden uitgeoefend in een andere beursven 
nootschap als bedoeld in artikel 3, 1 ° of in een ven 
nootschap van één van de in artikel 33, § 1, eerste lid, 
3° tot 6° opgesomde categorieën, die in de beursven 
nootschap een deelneming bezit of nog in een in 
artikel 47, tweede lid bedoelde vennootschap. 
Het eerste lid is evenmin van toepassing op de 

functies uitgeoefend in een vennootschap waarin de 
beursvennootschap, krachtens artikel 4 7, een deelne 
ming mag bezitten. 

1,EXTE SOUMIS A LA COMMISSION 

3° avoir subi avec succès un examen professionnel 
dont le règlement de la Bourse détermine le contenu 
et règle l'organisation. 

La réalisation de ces conditions est constatée par la 
Commission d'agrément et de discipline. 

§ 2. Le titre d'agent de change honoraire peut être 
conféré par la Commission d'agrément et de discipline 
aux personnes qui ont exercé avec honneur pendant 
vingt-cinq années consécutives au moins, les fonc 
tions visées à l'article 35 ou les fonctions d'agent de 
change auprès d'une Bourse de fonds publics et de 
change antérieurement à l'entrée en vigueur du présent 
titre. 

§ 3. Le port public du titre d'agent de change et du 
titre d'agent de change honoraire est réservé aux 
personnes visées respectivement au§ 1•r et au§ 2 du 
présent article. 

Art. 38 

Les fonctions d'associé indéfiniment responsable, 
de gérant, d'administrateur ou de directeur d'une 
société de bourse ne peuvent être exercées par des 
personnes tombant sous l'application de l'article 7, § 2 
de l'arrêté royal n° 185 du 9 juillet 1935. 

La Commission bancaire et financière peut relever 
de cette interdiction les personnes condamnées à une 
peine inférieure à trois mois pour une infraction 
prévue par l'arrêté royal n° 22 du 24 octobre 1934 ou 
condamnées pour une infraction prévue par l'article 7, 
§ 2, alinéa 2 de l'arrêté royal n° 185 du 9 juillet 1935. 

Art. 39 

Les administrateurs, gérants et directeurs exerçant 
une fonction quelconque comportant participation à 
la gestion courante d'une société de bourse ne peuvent, 
sauf autorisation de la Commission bancaire et finan 
cière, prendre part, sous quelque dénomination que ce 
soit, à la gestion courante d'une autre société commer 
ciale ou à forme commerciale. 

L'alinéa 1 ., ne s'applique pas aux fonctions exercées 
dans une autre société de bourse visée à l'article 3, 1 ° 
ou dans une société appartenant à une des catégories 
énumérées à l'article 33, § 2, alinéa l", 3° à 6° et qui 
détient une participation dans la société de bourse ou 
encore dans une société visée à l'article 47, alinéa 2. 

L'alinéa 1" n'est pas davantage d'application aux 
fonctions exercées dans une société dans laquelle la 
société de bourse est autorisée à détenir une partici 
pation en vertu de l'article 47. 
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3°geslaagd zijn voor een beroepsexamen, waarvan 
de inhoud wordt vastgelegd en de organisatie gere 
geld door het beursreglement. 

De Erkennings- en Tuchtraad stelt vast of aan deze 
voorwaarden is voldaan. 

§ 2. De titel van honorair effectenmakelaar kan 
worden verleend door de Erkennings- en Tuchtraad 
aan personen die ten minste vijfentwintig jaar lang 
ononderbroken en eervol de in artikel 37 bedoelde 
functie hebben uitgeoefend dan wel de functie van 
wisselagent bij een openbare fondsen- en wisselbeurs 
vóór de inwerkingtreding van deze titel. 

§ 3. Het voeren van de titel van effectenmakelaar en 
van de titel van honorair effectenmakelaar is voorbe 
houden aan de respectievelijk in § 1 en § 2 van dit 
artikel bedoelde personen. 

Art. 40 (vroeger art. 38) 

De functie van onbeperkt aansprakelijk vennoot, 
van zaakvoerder, bestuurder of directeur van een 
beursvennootschap mag niet worden uitgeoefend door 
personen op wie artikel 7, § 2 van het koninklijk 
besluit nr. 185 van 9 juli 1935 van toepassing is. 

De Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
kan dit verbod opheffen voor personen die zijn veroor 
deeld tot een straf van minder dan drie maanden voor 
een inbreuk als bedoeld in het koninklijk besluit nr. 
22 van 24 oktober 1934 dan wel zijn veroordeeld voor 
een inbreuk als bedoeld in artikel 7, § 2, tweede lid van 
het koninklijk besluit nr. 185 van 9 juli 1935. 

Art. 41 (vroeger art. 39) 

Bestuurders, zaakvoerders en directeurs die een 
functie uitoefenen die een deelneming impliceert aan 
het dagelijks bestuur van een beursvennootschap, 
mogen niet deelnemen, onder welke benaming ook, 
aan het dagelijks bestuur van een beursgenoteerde 
vennootschap of een door een beursgenoteerde ven 
nootschap gecontroleerde of daarmee verbonden ven 
nootschap, tenzij met de toelating van de Commissie 
voor het Bank- en Financiewezen. 
Het eerste lid is niet van toepassing op de functies 

die worden uitgeoefend in een andere beursven 
nootschap als bedoeld in artikel 3, 1 ° of in een ven 
nootschap van één van de in artikel 35, § 2, eerste lid, 
3° tot 6° opgesomde categorieën, die in de beursven 
nootschap een deelneming bezit of nog in een in 
artikel 49, tweede lid bedoelde vennootschap. 
Het eerste lid is evenmin van toepassing op de 

functies uitgeoefend in een vennootschap waarin de 
beursvennootschap, krachtens artikel 49, een deelne 
ming mag bezitten. 

TEX'fE ADOP'fE PAR LA COMMISSION 

3° avoir subi avec succès un examen professionnel 
dont le règlement de la Bourse détermine le contenu 
et règle l'organisation. 

La réalisation de ces conditions est constatée par~ 
Conseil d'agrément et de discipline. 

§ 2. Le titre d'agent de change honoraire peut être 
conféré par le Conseil d'agrément et de discipline aux 
personnes qui ont exercé avec honneur pendant vingt 
cinq années consécutives au moins, les fonctions visées 
à l'article 37 ou les fonctions d'agent de change auprès 
d'une Bourse de fonds publics et de change antérieure 
ment à l'entrée en vigueur du présent titre. 

§ 3. Le port public du titre d'agent de change et du 
titre d'agent de change honoraire est réservé aux 
personnes visées respectivement au § 1er et au § 2 du 
présent article. 

Art. 40 (ancien art. 38) 

Les fonctions d'associé indéfiniment responsable, 
de gérant, d'administrateur ou de directeur d'une 
société de bourse ne peuvent être exercées par des 
personnes tombant sous l'application de l'article 7, § 2 
de l'arrêté royal n° 185 du 9 juillet 1935. 

La Commission bancaire et financière peut relever 
de cette interdiction les personnes condamnées à une 
peine inférieure à trois mois pour une infraction 
prévue par l'arrêté royal n° 22 du 24 octobre 1934 ou 
condamnées pour une infraction prévue par l'article 7, 
§ 2, alinéa 2 de l'arrêté royal n° 185 du 9 juillet 1935. 

Art. 41 (ancien art. 39) 

Les administrateurs, gérants et directeurs exerçant 
une fonction quelconque comportant participation à 
la gestion courante d'une société de bourse ne peuvent, 
sauf autorisation de la Commission bancaire et finan 
cière, prendre part, sous quelque dénomination que ce 
soit, à la gestion courante d'une société cotée ou d'une 
société contrôlée par ou liée à une société cotée. 

L'alinéa 1" ne s'applique pas aux fonctions exercées 
dans une autre société de bourse visée à l'article 3, 1 ° 
ou dans une société appartenant à une des catégories 
énumérées à l'article 35, § 2, alinéa 1", 3° à 6° et qui 
détient une participation dans la société de bourse ou 
encore dans une société visée à l'article 49, alinéa 2. 

L'alinéa 1" n'est pas davantage d'application aux 
fonctions exercées dans une société dans laquelle la 
société de bourse est autorisée à détenir une partici 
pation en vertu de l'article 49. 
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Art. 40 

Bestuurders, zaakvoerders en directeuren van een 
beursvennootschap mogen hoe dan ook van de 
beursvennootschap waar zij hun functie uitoefenen, 
geen leningen of kredieten ontvangen, tenzij met de 
toelating van de Commissie voor het Bank- en Finan 
ciewezen. 

Art. 41 

In beursvennootschappen die zijn opgericht als 
naamloze vennootschap, commanditaire vennootschap 
op aandelen, besloten vennootschap met beperkte 
aansprakelijkheid of coöperatieve vennootschap, zijn 
de artikelen 64, § 2 en 146bis, § 2 van de gecoördi 
neerde wetten op de handelsvennootschappen niet 
van toepassing. 

In beursvennootschappen die zijn opgericht als 
vennootschap onder firma of als gewone commandi 
taire vennootschap, stelt de algemene vergadering 
van vennoten één of meer bedrijfsrevisoren aan; deze 
laatsten oefenen de commissarisfunctie uit. De bepa 
lingen van de gecoördineerde wetten op de handelsven 
nootschappen over de commissarissen van naamloze 
vennootschappen zijn, met uitzondering van artikel 64, 
§ 2, van toepassing op deze bedrijfsrevisoren ; voor de 
toepassing van deze bepalingen vervangt de alge 
mene vergadering van vennoten de algemene verga 
dering van aandeelhouders. 

Art. 42 

Artikel 80, eerste lid en tweede lid, 1 ° en 5° van de 
gecoördineerde wetten op de handelsvennootschap 
pen is van toepassing op de beursvennootschappen 
die zijn opgericht als vennootschap onder firma of 
gewone commanditaire vennootschap. 

Het derde lid van voornoemd artikel 80 is hierop 
eveneens van toepassing. 

Afdeling li 

Erkenning van beursvennootschappen 

Art. 43 

Om de in artikel 3 bedoelde werkzaamheden te 
verrichten moeten de beursvennootschappen zijn 
erkend door de Commissie voor het Bank- en Finan 
ciewezen. 

'fEX'fE SOUMIS A LA COMMISSION 

Art. 40 

Les administrateurs, gérants et directeurs d'une 
société de bourse ne peuvent, sauf autorisation de la 
Commission bancaire et financière, recevoir, sous 
quelque forme que ce soit, des prêts ou crédits des 
sociétés de bourse où ils exercent leurs fonctions. 

Art. 41 

Dans les sociétés de bourse constituées sous la 
forme de société anonyme, de société en commandite 
par actions, de société privée à responsabilité limitée 
ou de société coopérative, l'article 64, § 2 et l'article 
146bis, § 2 des lois coordonnées sur les sociétés com 
merciales ne sont pas applicables. 

Dans les sociétés de bourse constituées sous la 
forme de société en nom collectif ou de société en 
commandite simple, l'assemblée générale des asso 
ciés nomme un ou plusieurs reviseurs d'entreprise ; 
ceux-ci exercent les fonctions de commissaire. Les 
dispositions des lois coordonnées sur les sociétés 
commerciales relatives aux commissaires de sociétés 
anonymes sont, à l'exception de l'article 64, § 2, appli 
cables à ces reviseurs d'entreprises ; pour l'applica 
tion de ces dispositions, l'assemblée générale des 
associés remplace l'assemblée générale des action 
naires. 

Art. 42 

L'article 80, alinéa 1" et alinéa 2, 1 ° et 5° des lois 
coordonnées sur les sociétés commerciales est appli 
cable aux sociétés de bourse constituées sous la forme 
de société en nom collectif ou de société en comman 
dite simple. 

L'alinéa 3 de l'article 80 précité leur est également 
applicable. 

Section II 

De l'agrément des sociétés de bourse. 

Art.43 

Les sociétés de bourse doivent, pour exercer les 
activités prévues à l'article 3, être agréées par la Com 
mission bancaire et financière. 
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Art. 42 (vroeger art. 40) 

Bestuurders, zaakvoerders en directeuren van een 
beursvennootschap mogen hoe dan ook van de 
beursvennootschap waar zij hun functie uitoefenen, 
geen leningen of kredieten ontvangen, tenzij met de 
toelating van de Commissie voor het Bank- en Finan 
ciewezen. 

Art. 43 (vroeger art. 41) 

In beursvennootschappen die zijn opgericht als 
naamloze vennootschap, commanditaire vennootschap 
op aandelen, besloten vennootschap met beperkte 
aansprakelijkheid of coöperatieve vennootschap, zijn 
de artikelen 64, § 2 en 146bis, § 2 van de gecoördi 
neerde wetten op de handelsvennootschappen niet 
van toepassing. 

In beursvennootschappen die zijn opgericht als 
vennootschap onder firma of als gewone commandi 
taire vennootschap, stelt de algemene vergadering 
van vennoten één of meer bedrijfsrevisoren aan; deze 
laatsten oefenen de commissarisfunctie uit. De bepa 
lingen van de gecoördineerde wetten op de handelsven 
nootschappen over de commissarissen van naamloze 
vennootschappen zijn, met uitzondering van artikel 64, 
§ 2, van toepassing op deze bedrijfsrevisoren ; voor de 
toepassing van deze bepalingen vervangt de alge 
mene vergadering van vennoten de algemene verga 
dering van aandeelhouders. 

Art. 44 (vroeger art. 42) 

Artikel 80, eerste lid en tweede lid, 1 ° en 5°, van de 
gecoördineerde wetten op de handelsvennootschap 
pen is van toepassing op de beursvennootschappen 
die zijn opgericht als vennootschap onder firma of 
gewone commanditaire vennootschap. 

Het derde lid van voornoemd artikel 80 is hierop 
eveneens van toepassing. 

Afdeling li 

Erkenning van beursvennootschappen 

Art. 45 (vroeger art. 43) 

Om de in artikel 3 bedoelde werkzaamheden te 
verrichten moeten de beursvennootschappen zijn 
erkend door de Commissie voor het Bank- en Finan 
ciewezen. 

TEXTE ADOPTE PAR LA COMMISSlON 

Art. 42 (ancien art. 40) 

Les administrateurs, gérants et directeurs d'une 
société de bourse ne peuvent, sauf autorisation de la 
Commission bancaire et financière, recevoir, sous 
quelque forme que ce soit, des prêts ou crédits des 
sociétés de bourse où ils exercent leurs fonctions. 

Art. 43 (ancien art. 41) 

Dans les sociétés de bourse constituées sous la 
forme de société anonyme, de société en commandite 
par actions, de société privée à responsabilité limitée 
ou de société coopérative, les articles 64, § 2 et 146bis, 
§ 2 des lois coordonnées sur les sociétés commerciales 
ne sont pas applicables. 

Dans les sociétés de bourse constituées sous la 
forme de société en nom collectif ou de société en 
commandite simple, l'assemblée générale des asso 
ciés nomme un ou plusieurs reviseurs d'entreprises ; 
ceux-ci exercent les fonctions de commissaire. Les 
dispositions des lois coordonnées sur les sociétés 
commerciales relatives aux commissaires de sociétés 
anonymes sont, à l'exception de l'article 64, § 2, appli 
cables à ces reviseurs d'entreprises ; pour l'applica 
tion de ces dispositions, l'assemblée générale des 
associés remplace l'assemblée générale des action 
naires. 

Art. 44 (ancien art. 42) 

L'article 80, alinéa 1" et alinéa 2, 1 ° et 5°, des lois 
coordonnées sur les sociétés commerciales est appli 
cable aux sociétés de bourse constituées sous la forme 
de société en nom collectif ou de société en comman 
dite simple. 

L'alinéa 3 de l'article 80 précité leur est également 
applicable. 

Section Il 

De l'agrément des sociétés de bourse. 

Art. 45 (ancien art. 43) 

Les sociétés de bourse doivent, pour exercer les 
activités prévues à l'article 3, être agréées par la Com 
mission bancaire et financière. 
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Art. 44 

De erkenning wordt verleend en gehandhaafd op 
volgende voorwaarden : 

1 °de beursvennootschap moet het krachtens ar 
tikel 34 vereiste kapitaal bezitten ; 

2°zij moet beschikken over een passende admini 
stratieve en boekhoudkundige organisatie en interne 
controle; 

3°haar bestuurders of zaakvoerders die instaan 
voor het dagelijks bestuur moeten de voor de uitoefe 
ning van deze functies noodzakelijke professionele 
betrouwbaarheid en ervaring bezitten ; 

4 °zij moet de voorwaarden vervullen en de ver 
plichtiugen en verbodsbepalingen naleven die zijn 
voorgeschreven door dit boek of door de regels die tot 
uitvoering ervan zijn vastgesteld ; 

5°haar bestuurders en zaakvoerders moeten de 
verplichtingen en verbodsbepalingen naleven die hun 
krachtens dit boek zijn opgelegd ; 

6°zij moet zich ertoe verbinden lid te worden van 
een Effectenbeursvennootschap en aan te sluiten bij 
het Interventiefonds van de beursvennootschappen. 

De Koning regelt de erkenningsprocedure; zij 
voorziet in een beroepsmogelijkheid bij de Minister 
van Financiën tegen een weigering van erkenning 
alsmede ingeval de Commissie voor het Bank- en Fi 
nanciewezen zich niet uitspreekt binnen een termijn 
van drie maanden na de indiening van een volledig 
dossier. 

Art. 45 

§ 1. Enkel erkende beursvennootschappen mogen 
in hun benaming of in hun reclame gewag maken van 
hun hoedanigheid van "beursvennootschap". 

§ 2. In vennootschappen onder firma, gewone 
commanditaire vennootschappen of commanditaire 
vennootschappen op aandelen mag de naam van een 
vroegere of huidige onbeperkt aansprakelijke ven 
noot, met de instemming van de betrokkene, in de 
naam van de vennootschap worden behouden. 

Het behoud van die naam impliceert geen 
aansprakelijkheid voor de verplichtingen van de 
vennootschap tegenover derden. 

Voor het behoud van de naam van een vroegere 
onbeperkt aansprakelijke vennoot in de naam van een 
vennootschap onder firma, een gewone commandi 
taire vennootschap of een commanditaire ven 
nootschap op aandelen moet een akte worden opgesteld 
die de oprichtingsakte wijzigt en wordt neergelegd en 
bij uittreksel bekend gemaakt overeenkomstig ar 
tikel 10 van de gecoördineerde wetten op de han 
delsvennootschappen. 

TEXTE SOUMIS A LA COMMISSION 

Art. 44 

L'octroi de l'agrément et son maintien sont subor 
donnés aux conditions suivantes : 

1 ° la société de bourse doit posséder le capital 
requis en vertu de l'article 34 ; 

2° elle doit disposer d'une organisation administra 
tive et comptable et d'un contrôle interne adéquats ; 

3° ses administrateurs ou gérants chargés de la 
gestion effective doivent posséder l'honorabilité et 
l'expérience professionnelles nécessaires pour exer 
cer ces fonctions ; 

4° elle doit remplir les conditions et respecter les 
obligations et interdictions prévues par le présent 
livre ou par les règles.prises en vue de son exécution ; 

5° ses administrateurs ou gérants doivent remplir 
et respecter les obligations et interdictions qui leur 
incombent en vertu du présent livre ; 

6° elle doit s'engager à devenir membre d'une So 
ciété de la Bourse de valeurs mobilières et à s'affilier 
à la Caisse d'intervention des sociétés de bourse. 

Le Roi règle la procédure d'octroi de l'agrément ; 
celle-ci comporte un recours auprès du Ministre des 
Finances contre les refus d'agrément ainsi qu'en cas 
de silence gardé par la Commission bancaire et finan 
cière pendant un délai de trois mois à dater de l'intro 
duction d'un dossier complet. 

Art. 45 

§ 1". Seules les sociétés de bourse agréées peuvent 
faire usage, dans leur dénomination ou dans leur 
publicité, de la qualification de "société de bourse". 

§ 2. Dans les sociétés en nom collectif ou en com 
mandite simple ou par actions, le nom d'un associé, 
ancien ou actuel, indéfiniment responsable peut, 
moyennant l'accord de l'intéressé, être maintenu dans 
la raison sociale. 

Ce maintien n'emporte pas de responsabilité du 
chef des engagements de la société envers des tiers. 

Le maintien du nom d'un ancien associé indéfini 
ment responsable dans la raison sociale d'une société 
en nom collectifou d'une société en commandite simple 
ou par actions fait l'objet d'un acte modificatif de l'acte 
constitutif qui est déposé et publié par extrait comme 
prévu à l'article 10 des lois coordonnées sur les so 
ciétés commerciales. 
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Art. 46 (vroeger art. 44) 

De erkenning wordt verleend en gehandhaafd op 
volgende voorwaarden : 

1 °de beursvennootschap moet het krachtens ar 
tikel 36 vereiste kapitaal bezitten ; 

2°zij moet beschikken over een passende admini 
stratieve en boekhoudkundige organisatie en interne 
controle; 

3°haar bestuurders of zaakvoerders die instaan 
voor het dagelijks bestuur moeten de voor de uitoefe 
ning van deze functies noodzakelijke professionele 
betrouwbaarheid en ervaring bezitten ; 

4°zij moet de voorwaarden vervullen en de ver 
plichtingen en verbodsbepalingen naleven die zijn 
voorgeschreven door dit Boek of door de tot uitvoering 
ervan vastgestelde regels; 

5°haar bestuurders en zaakvoerders moeten de 
verplichtingen en verbodsbepalingen naleven die hun 
krachtens dit Boek zijn opgelegd ; 

6°zij moet zich ertoe verbinden lid te worden van 
een Effectenbeursvennootschap en aan te sluiten bij 
het Interventiefonds van de beursvennootschappen. 

De Koning regelt de erkenningsprocedure ; zij 
voorziet in een beroepsmogelijkheid bij de Minister 
van Financiën tegen een weigering van erkenning 
alsmede ingeval de Commissie voor het Bank- en Fi 
nanciewezen zich niet uitspreekt binnen een termijn 
van drie maanden na de indiening van een volledig 
dossier. De Minister spreekt zich uit binnen een ter 
mijn van één maand te rekenen van de kennisgeving 
van het beroep. 

Art. 47 (vroeger art. 45) 

§ 1. Enkel erkende beursvennootschappen mogen 
in hun benaming of in hun reclame gewag maken van 
hun hoedanigheid van "beursvennootschap". 

§ 2. In vennootschappen onder firma, gewone 
commanditaire vennootschappen of commanditaire 
vennootschappen op aandelen mag de naam van een 
vroegere of huidige onbeperkt aansprakelijke ven 
noot, met de instemming van de betrokkene, in de 
naam van de vennootschap worden behouden. 
Het behoud van die naam impliceert geen 

aansprakelijkheid voor de verplichtingen van de 
vennootschap tegenover derden. 

Voor het behoud van de naam van een vroegere on 
beperkt aansprakelijke vennoot in de naam van een 
vennootschap onder firma, een gewone commanditai 
re vennootschap of een commanditaire vennootschap 
op aandelen moet een akte worden opgesteld die de 
oprichtingsakte wijzigt en die wordt neergelegd en bij 
uittreksel bekend gemaakt overeenkomstig artikel 10 
van de gecoördineerde wetten op de handelsvennoot 
schappen. 

1,EX'fE ADOP'fE PAR LA COMMISSION 

Art. 46 (ancien art. 44) 

L'octroi de l'agrément et son maintien sont subor 
donnés aux conditions suivantes : 

1 ° la société de bourse doit posséder le capital 
requis en vertu de l'article 36 ; 

2° elle doit disposer d'une organisation administra 
tive et comptable et d'un contrôle interne adéquats ; 

3° ses administrateurs ou gérants chargés de la 
gestion effective doivent posséder l'honorabi1ité et 
l'expérience professionnelles nécessaires pour exer 
cer ces fonctions ; 

4° elle doit remplir les conditions et respecter les 
obligations et interdictions prévues par le présent 
livre ou par les règles prises en vue de son exécution ; 

5° ses administrateurs ou gérants doivent remplir 
et respecter les obligations et interdictions qui leur 
incombent en vertu du présent livre ; 

6° elle doit s'engager à devenir membre d'une So 
ciété de la Bourse de valeurs mobilières et à s'affilier 
à la Caisse d'intervention des sociétés de bourse. 

Le Roi règle la procédure d'octroi de l'agrément ; 
celle-ci comporte un recours auprès du Ministre des 
Finances contre les refus d'agrément ainsi qu'en cas 
de silence gardé par la Commission bancaire et finan 
cière pendant un délai de trois mois à dater de l'intro 
duction d'un dossier complet. Le Ministre se prononce 
dans un délai d'un mois à dater de la notification du 
recours. 

Art. 47 (ancien art. 45) 

§ 1". Seules les sociétés de bourse agréées peuvent 
faire usage, dans leur dénomination ou dans leur 
publicité, de la qualification de "société de bourse". 

§ 2. Dans les sociétés en nom collectif ou en com 
mandite simple ou par actions, le nom d'un associé, 
ancien ou actuel, indéfiniment responsable peut, 
moyennant l'accord de l'intéressé, être maintenu dans 
la raison sociale. 

Ce maintien n'emporte pas de responsabilité du 
chef des engagements de la société envers des tiers. 

Le maintien du nom d'un ancien associé indéfini 
ment responsable dans la raison sociale d'une société 
en nom collectif ou d'une société en commandite simple 
ou par actions fait l'objet d'un acte modificatif de l'acte 
constitutif qui est déposé et publié par extrait comme 
prévu à l'article 10 des lois coordonnées sur les so 
ciétés commerciales. 
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De Koning kan bijkomende bekendmakingsmaatre 
gelen voorschrijven. 

§ 3. In de naam van de beursvennootschappen 
opgericht als vennootschap onder firma of gewone 
commanditaire vennootschap of commanditaire ven 
nootschap op aandelen, mogen enkel vroegere of 
huidige onbeperkt aansprakelijke vennoten worden 
vermeld. 

Afdeling III 

Verplichtingen en verbodsbepalingen 

Art. 46 

Beursvennootschappen mogen geen andere 
werkzaamheden verrichten buiten transacties in ef 
fecten en andere financiële instrumenten, dienstver 
lening inzake effectentransacties en valutahandel en 
werkzaamheden die zich in dit kader situeren of hier 
rechtstreeks bij aansluiten of bijkomend of aanvul 
lend zijn, tenzij met de toelating van de Commissie 
voor het Bank- en Financiewezen. 

Art. 47 

Beursvennootschappen mogen geen deelnemingen 
bezitten in handelsvennootschappen of vennootschap 
pen met handelsvorm, tenzij met de toelating van de 
Commissie voor het Bank- en Financiewezen. 

Dit verbod geldt niet voor deelnemingen in ven 
nootschappen die uitsluitend alle of een deel van de in 
artikel 46 bedoelde werkzaamheden uitoefenen. 

Deelnemingen moeten worden verstaan in de zin 
van de wetgeving op de jaarrekening van de onderne 
mingen. 

Art.48 

§ 1. Beursvennootschappen mogen geen gelddepo 
sito's ontvangen, Dit verbod geldt niet voor zichtde 
posito's of deposito's op ten hoogste drie maanden van 
hun cliënten, bestemd voor de aankoop van effecten of 
voor terugbetalingen. 

§ 2. Beursvennootschappen mogen geen leningen 
noch kredieten toestaan. Dit verbod geldt niet : 

1 °voor te ontvangen bedragen die rechtstreeks 
voortkomen uit transacties in effecten of andere fi 
nanciële instrumenten waarvoor zij hebben bemid 
deld; 

TEXTE SOUMIS A LA COMMISSION 

Le Roi peut prescrire des mesures complémen 
taires de publicité. 

§ 3. La raison sociale des sociétés de bourse consti 
tuées sous la forme de société en nom collectif ou en 
commandite simple ou par actions ne peut comporter 
que la mention d'associés anciens ou actuels, indéfini 
ment responsables. 

Section Ill 

Des obligations et interdictions 

Art. 46 

Les sociétés de bourse ne peuvent, sauf autorisa 
tion de la Commission bancaire et financière, exercer 
d'autres activités que celles relatives aux transac 
tions sur valeurs mobilières et autres instruments 
financiers, à la prestation de services en matière de 
valeurs mobilières et autres instruments financiers et 
au commerce de devises et celles qui se situent dans le 
cadre ou dans le prolongement direct de ces activités, 
et celles qui en constituent l'accessoire ou le com 
plément. 

Art.47 

Les sociétés de bourse ne peuvent, sauf autorisa 
tion de la Commission bancaire et financière, détenir 
des participations dans des sociétés commerciales ou 
à forme commerciale. 

Cette interdiction ne s'applique pas aux participa 
tions dans des sociétés exerçant à titre exclusif, en 
tout ou partie, les activités visées à l'article 46. 

Les participations s'entendent au sens de la régle 
mentation relative aux comptes annuels des entrepri 
ses. 

Art. 48 

§ 1". Les sociétés de bourse ne peuvent recevoir des 
dépôts de fonds. Cette interdiction ne s'applique pas 
aux dépôts à vue ou à trois mois maximum de leurs 
clients, en attente d'affectation à l'acquisition de 
valeurs mobilières ou en attente de restitution. 

§ 2. Les sociétés de bourse ne peuvent consentir des 
prêts ou des crédits. Cette interdiction ne s'applique 
pas: 

1 ° aux sommes à recevoir résultant directement de 
l'exécution d'opérations sur valeurs mobilières ou sur 
autres instruments financiers qu'elles ont négociées; 
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De Koning kan bijkomende bekendmakingsmaatre 
gelen voorschrijven. 

§ 3. In de naam van de beursvennootschappen 
opgericht als vennootschap onder firma of gewone 
commanditaire vennootschap of commanditaire ven 
nootschap op aandelen, mogen enkel vroegere of 
huidige onbeperkt aansprakelijke vennoten worden 
vermeld. 

Afdeling Ill 

Verplichtingen en verbodsbepalingen 

Art. 48 (vroeger art. 46) 

Beursvennootschappen mogen geen andere werk 
zaamheden verrichten buiten transacties in effecten 
en andere financiële instrumenten, dienstverlening 
inzake effectentransacties en andere financiële in 
strumenten, valutahandel en werkzaamheden die 
zich in dit kader situeren of hier rechtstreeks bij aan 
sluiten of bijkomend of aanvullend zijn, tenzij met de 
toelating van de Commissie voor het Bank- en Finan 
ciewezen. 

Art. 49 (vroeger art. 47) 

Beursvennootschappen mogen geen deelnemingen 
bezitten in handelsvennootschappen of vennootschap 
pen met handelsvorm, tenzij met de toelating van de 
Commissie voor het Bank- en Financiewezen. 

Dit verbod geldt niet voor deelnemingen in ven 
nootschappen die uitsluitend alle of een deel van de in 
artikel 48 bedoelde werkzaamheden uitoefenen. 

Deelnemingen moeten worden verstaan in de zin 
van de wetgeving op de jaarrekening van de onderne 
mingen. 

Art. 50 (vroeger art. 48) 

§ 1. Beursvennootschappen mogen geen gelddepo 
sito's ontvangen. Dit verbod geldt niet voor zichtde 
posito's of deposito's op ten hoogste drie maanden, van 
hun cliënten, bestemd voor de aankoop van effecten of 
voor terugbetalingen. 

§ 2. Beursvennootschappen mogen geen leningen 
noch kredieten toestaan. Dit verbod geldt niet : 

1 °voor te ontvangen bedragen die rechtstreeks 
voortkomen uit transacties in effecten of andere fi 
nanciële instrumenten waarvoor zij hebben bemid 
deld; 

TEXTE ADOP'fE PAR LA COMMISSION 

Le Roi peut prescrire des mesures complémen 
taires de publicité. 

§ 3. La raison sociale des sociétés de bourse consti 
tuées sous la forme de société en nom collectif ou en 
commandite simple ou par actions ne peut comporter 
que la mention d'associés anciens ou actuels, indéfini 
ment responsables. 

Section III 

Des obligations et interdictions 

Art. 48 (ancien art. 46) 

Les sociétés de bourse ne peuvent, sauf autorisa 
tion de la Commission bancaire et financière, exercer 
d'autres activités que celles relatives aux transac 
tions sur valeurs mobilières et autres instruments 
financiers, à la prestation de services en matière de 
valeurs mobilières et autres instruments financiers et 
au commerce de devises ainsi gue celles qui se situent 
dans le cadre ou dans le prolongement direct de ces ac 
tivités, ou qui en constituent l'accessoire ou le complé 
ment. 

Art. 49 (ancien art. 47) 

Les sociétés de bourse ne peuvent, sauf autorisa 
tion de la Commission bancaire et financière, détenir 
des participations dans des sociétés commerciales ou 
à forme commerciale. 

Cette interdiction ne s'applique pas aux participa 
tions dans des sociétés exerçant à titre exclusif, en 
tout ou partie, les activités visées à l'article 48. 

Les participations s'entendent au sens de la régle 
mentation relative aux comptes annuels des entrepri 
ses. 

Art. 50 (ancien art. 48) 

§ 1"'. Les sociétés de bourse ne peuvent recevoir des 
dépôts de fonds. Cette interdiction ne s'applique pas 
aux dépôts à vue ou à trois mois maximum de leurs 
clients, en attente d'affectation à l'acquisition de 
valeurs mobilières ou en attente de restitution. 

§ 2. Les sociétés de bourse ne peuvent consentir des 
prêts ou des crédits. Cette interdiction ne s'applique 
pas: 

1 ° aux sommes à recevoir résultant directement de 
l'exécution d'opérations sur valeurs mobilières ou sur 
autres instruments financiers qu'elles ont négociées; 
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2"voor een tijdelijke debetstand die is toegezegd om 
effecten te kunnen kopen of bewaren ; 

3°voor voorschotten aan vennootschappen waarin 
de beursvennootschap een deelneming bezit, bij de 
herbelegging van haar eigen vermogen ; 

4 °voor het lenen van effecten. 

Art. 49 

§ 1. Enkel de beursvennootschappen die aan de in 
§ 2 gestelde voorwaarden voldoen mogen : 

1 °als vaste overnemer of borg optreden bij uitgiften 
van effecten ; 

2cùeposito's als bedoeld in artikel 48, § 1 vergoe 
den; 

3°de financiële dienst waarnemen voor instellin 
gen die effecten uitgeven. 

§ 2. Om de in § 1 bedoelde werkzaamheden te ver 
richten, moeten de beursvennootschappen aan vol 
gende voorwaarden voldoen : 

1 ° beschikken over een voor de aard en de omvang 
van dit bedrijf passende administratieve en boek 
houdkundige organisatie en interne controle ; 

2° beschikken over een gestort kapitaal of ver 
mogen van ten minste vijftig miljoen frank. 

§ 3. Artikel 70 van de wet van 30 juni 1975 is van 
toepassing op de rentevergoedingen op de in § 1, 2° 
bedoelde gelddeposito's. 

Afdeling IV 

Controle 

Art. 50 

Beursvennootschappen zijn onderworpen aan de 
controle van het Interventiefonds van de beursven 
nootschappen als bedoeld in artikel 58. 

Art. 51 

De beursvennootschappen delen aan het Interven 
tiefonds jaarlijks een gedetailleerde jaarrekening en 
ten minste maandelijks een boekhoudstaat mee. 

Deze staat wordt voorgesteld overeenkomstig de 
door het Interventiefonds vastgestelde regels. Het 
Fonds kan ook voorschrijven dat nog andere kwanti 
tatieve gegevens worden verstrekt in verband met de 
verrichtingen van de beursvennootschappen. 

TEXTE SOUMIS A LA COMMISSION 

2° aux découverts temporaires accordés pour per 
mettre l'acquisition ou la conservation de valeurs 
mobilières ; 

3° aux avances consenties, en remploi de ses fonds 
propres, aux sociétés dans lesquelles la société de 
bourse détient une participation ; 

4° aux prêts de valeurs mobilières. 

Art. 49 

§ 1 ,.,_ Seules les sociétés de bourse qui répondent aux 
conditions prévues au § 2 peuvent : 

1 ° intervenir en qualité de preneur ferme ou de 
garant dans des émissions de valeurs mobilières ; 

2° rémunérer les dépôts de fonds visés à l'article 48, 
§ 1 .. ; 

3° assurer le service financier d'émetteurs de valeurs 
mobilières. 

§ 2. Pour exercer les activités visées au § 1 ", les 
sociétés de bourse doivent répondre aux conditions 
suivantes: 

1 ° disposer d'une organisation administrative et 
comptable et d'un contrôle interne adéquats, adaptés 
à la nature et à l'ampleur des activités en question; 

2° avoir un capital ou un fonds social versé de 
cinquante millions de francs au moins. 

§ 3. L'article 70 de la loi du 30 juin 1975 est 
applicable aux intérêts servis sur les dépôts de fonds 
visés au§ 1", 2°. 

Section IV 

Du contrôle 

Art. 50 

Les sociétés de bourse sont soumises au contrôle de 
la Caisse d'intervention des sociétés de bourse visée à 
l'article 58. 

Art. 51 

Les sociétés de bourse communiquent à la Caisse 
d'intervention chaque année des comptes annuels 
détaillés et, mensuellement au moins, un état 
comptable. 

Cet état comptable est présenté conformément aux 
règles fixées par la Caisse d'intervention. Celle-ci 
peut également prescrire la transmission d'autres 
informations chiffrées relatives aux opérations des 
sociétés de bourse. 
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2°voor een tijdelijke debetstand die is toegezegd om 
effecten te kunnen kopen of bewaren ; 

3°voor voorschotten aan vennootschappen waarin 
de beursvennootschap een deelneming bezit, bij de 
herbelegging van haar eigen vermogen ; 

4 °voor het lenen van effecten. 

Art. 51 (vroeger art. 49) 

§ 1. Enkel de beursvennootschappen die aan de in 
§ 2 gestelde voorwaarden voldoen mogen : 

1 °als vaste overnemer of borg optreden bij uitgiften 
van effecten ; 

2°de financiële dienst waarnemen voor instellin 
gen die effecten uitgeven. 

§ 2. Om de in § 1 bedoelde werkzaamheden te ver 
richten, moeten de beursvennootschappen aan vol 
gende voorwaarden voldoen : 

1 ° beschikken over een voor de aard en de omvang 
van deze werkzaamheden passende administratieve 
en boekhoudkundige organisatie en interne controle ; 

2° beschikken over een gestort kapitaal of ver 
mogen van ten minste vijftig miljoen frank. 

§ 3. Artikel 70 van de wet van 30 juni 1975 betref 
fende het statuut van de banken, de private spaarkas 
sen en bepaalde andere financiële instellingen is van 
toepassing op de rentevergoedingen op de aan de 
beursvennootschappen toevertrouwde gelddeposito's. 

Afdeling IV 

Controle 

Art. 52 (vroeger art. 50) 

Beursvennootschappen zijn onderworpen aan de 
controle van het Interventiefonds van de beursven 
nootschappen als bedoeld in artikel 60. 

Art. 53 (vroeger art. 51) 

De beursvennootschappen delen aan het Interven 
tiefonds jaarlijks een gedetailleerde jaarrekening en 
ten minste driemaandelijks een boekhoudstaat mee. 

Deze boekhoudstaat wordt voorgesteld overeenkom 
stig de door het Interventiefonds vastgestelde regels. 
Het Fonds kan ook voorschrijven dat nog andere 
kwantitatieve gegevens worden verstrekt in verband 
met de verrichtingen van de beursvennootschappen. 

TEXTE ADOPTE PAU LA COMMISSION 

2° aux découverts temporaires accordés pour per 
mettre l'acquisition ou la conservation de valeurs 
mobilières ; 

3° aux avances consenties, en remploi de ses fonds 
propres, aux sociétés dans lesquelles la société de 
bourse détient une participation ; 

4° aux prêts de valeurs mobilières. 

Art. 51 (ancien art. 49) 

§ 1 ··•. Seules les sociétés de bourse qui répondent aux 
conditions prévues au § 2 peuvent : 

1 ° intervenir en qualité de preneur ferme ou de 
garant dans des émissions de valeurs mobilières ; 

2° assurer le service financier d'émetteurs de valeurs 
mobilières. 

§ 2. Pour exercer les activités visées au § 1 ", les 
sociétés de bourse doivent répondre aux conditions 
suivantes: 

1 ° disposer d'une organisation administrative et 
comptable et d'un contrôle interne adéquats, adaptés 
à la nature et à l'ampleur des activités en question; 

2° avoir un capital ou un fonds social versé de 
cinquante millions de francs au moins. 

§ 3. L'article 70 de la loi du 30 juin 1975 relative au 
statut des banques, des caisses d'épargne privées et 
de certains autres intermédiaires financiers, est ap 
plicable aux intérêts servis sur les dépôts de fonds 
confiés aux sociétés de bourse. 

Section IV 

Du contrôle 

Art. 52 (ancien art. 50) 

Les sociétés de bourse sont soumises au contrôle de 
la Caisse d'intervention des sociétés de bourse visée à 
l'article 60. 

Art. 53 (ancien art. 51) 

Les sociétés de bourse communiquent chague année 
à la Caisse d'intervention des comptes annuels dé 
taillés et, trimestriellement au moins, un état comp 
table. 

Cet état comptable est présenté conformément aux 
règles fixées par la Caisse d'intervention. Celle-ci 
peut également prescrire la transmission d'autres 
informations chiffrées relatives aux opérations des 
sociétés de bourse. 
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Art. 52 

Het Interventiefonds mag onderzoeken en exper 
tises verrichten en, zonder verplaatsing, kennis nemen 
van elk stuk van de beursvennootschap of in bezit van 
deze laatste : 

1 °om alle inlichtingen te verkrijgen over de organi 
satie, de werking, de positie en de verrichtingen van 
de beursvennootschap ; 

2°om na te gaan ofde andere dan in artikel 12, § 1, 
8° bedoelde wettelijke en reglementaire bepalingen 
worden nageleefd en of de door de beursvennootschap 
voorgelegde staten en inlichtingen juist en waar 
heidsgetrouw zijn ; 

3°wanneer het op grond van aanwijzingen meent te 
mogen aannemen : 
a) dat onregelmatigheden werden begaan of de 

organisatie of werking van de beursvennootschap 
ernstige leemten vertoont ; 
b) dat het beheer van ::le beursvennootschap on 

voorzichtig of gevaarlijk is of dat de verrichtingen die 
ze heeft afgesloten, haar liquiditeit, rendabiliteit of 
solvabiliteit in het gedrang kunnen brengen. 

Van de relaties tussen de beursvennootschappen 
en welbepaalde cliënten neemt het Interventiefonds 
slechts kennis voor zover de controle van de ven 
nootschap dit vergt. 

Art. 53 

Het Interventiefonds kan aan de commissarissen 
revisoren van de beursvennootschap vragen verslag 
uit te brengen. 

De commissaris-revisor van de beursvennootschap 
brengt de ernstige leemten, onregelmatigheden en 
inbreuken die hij zou hebben vastgesteld, onmiddel 
lijk ter kennis van het Interventiefonds en van elke 
bestuurder of zaakvoerder van de beursvennootschap. 

Art. 54 

§ 1. Wanneer het Interventiefonds vaststelt dat een 
beursvennootschap niet werkt overeenkomstig de in 
artikel 52, eerste lid, 2° bedoelde voorschriften dat 
haar beheer of haar financiële positie niet voldoende 
waarborgen biedt voor de goede afloop van haar ver 
plichtingen of dat haar administratieve dan wel 
boekhoudkundige organisatie of haar interne con 
trole ernstige leemten vertoont, bepaalt het de ter 
mijn waarbinnen de vastgestelde toestand dient te 
worden verholpen. 

TEXTE SOUMIS A LA COMMISSION 

Art. 52 

La Caisse d'intervention peut procéder à des en 
quêtes et expertises, et prendre connaissance, sans 
déplacement, de tout document de la société de bourse 
ou en possession de celle-ci: 

1 ° en vue de se faire communiquer toutes informa 
tions relatives à l'organisation, au fonctionnement, à 
la situation et aux opérations de la société de bourse ; 

2° en vue de vérifier le respect des dispositions 
légales et réglementaires autres que celles visées à 
l'article 12, § 1 ,,,, 8° et l'exactitude et la sincérité des 
états et renseignements qui lui sont transmis par la 
société de bourse ; · 

3° lorsque des indices la portent à croire : 

a) que des irrégularités ont été commises ou qu'il 
existe des lacunes graves dans l'organisation ou le 
fonctionnement de la société de bourse ; 

b) que la gestion de la société de bourse est im 
prudente ou dangereuse ou que les opérations qu'elle 
a conclues sont susceptibles de mettre en péril sa 
liquidité, sa rentabilité ou sa solvabilité 

La Caisse d'intervention ne connaît des relations 
entre la société de bourse et un client déterminé que 
dans la mesure requise pour le contrôle de la société. 

Art. 53 

La Caisse d'intervention peut demander aux com 
missaires-reviseurs de la société de bourse de lui 
adresser des rapports. 

Le commissaire-reviseur de la société de bourse 
porte immédiatement à la connaissance de la Caisse 
d'intervention et de chacun des administrateurs ou 
gérants de la société de bourse les lacunes graves, les 
irrégularités et les infractions qu'il aurait constatées. 

Art.54 

§ 1 ". Lorsque la Caisse d'intervention constate 
qu'une société de bourse ne fonctionne pas en con 
formité avec les dispositions visées à l'article 52, 
alinéa 1er, 2°, que sa gestion ou sa situation financière 
n'offre pas de garanties suffisantes pour la bonne fin 
de ses engagements ou que son organisation adminis 
trative ou comptable ou son contrôle interne présente 
des lacunes graves, elle fixe le délai dans lequel il doit 
être remédié à la situation constatée. 
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Art. 54 (vroeger art. 52) 

Het Interventiefonds mag onderzoeken en exper 
tises verrichten en, zonder verplaatsing, kennis nemen 
van elk stuk van de beursvennootschap ofin bezit van 
deze laatste : 

1 °om alle inlichtingen te verkrijgen over de organi 
satie, de werking, de positie en de verrichtingen van 
de beursvennootschap ; 

2°om na te gaan of de andere dan in artikel 12, § 1, 
8° bedoelde wettelijke en reglementaire bepalingen 
worden nageleefd en of de door de beursvennootschap 
overgezonden staten en inlichtingen juist en waar 
heidsgetrouw zijn ; 

3°wanneer het op grond van aanwijzingen meent te 
mogen aannemen : 
a) dat onregelmatigheden werden begaan of de 

organisatie of werking van de beursvennootschap 
ernstige leemten vertoont ; 

b) dat het beheer van de beursvennootschap on 
voorzichtig of gevaarlijk is of dat de verrichtingen die 
ze heeft afgesloten, haar liquiditeit, rendabiliteit of 
solvabiliteit in het gedrang kunnen brengen. 

De controles moeten derwijze gebeuren dat zij de 
normale bedrijfsuitoefening niet hinderen. 

Van de relaties tussen de beursvennootschappen 
en welbepaalde cliënten neemt het Interventiefonds 
slechts kennis voor zover de controle van de ven 
nootschap dit vergt. 

Art. 55 (vroeger art. 53) 

Het Interventiefonds kan aan de commissarissen 
revisoren van de beursvennootschap vragen verslag 
uit te brengen. 

De commissaris-revisor van de beursvennootschap 
brengt de ernstige leemten, onregelmatigheden en 
inbreuken die hij zou hebben vastgesteld, onmiddel 
lijk ter kennis van het Interventiefonds en van elke 
bestuurder of zaakvoerder van de beursvennootschap. 

Art. 56 (vroeger art. 54) 

§ 1. Wanneer het Interventiefonds vaststelt dat een 
beursvennootschap niet werkt overeenkomstig de in 
artikel 54, eerste lid, 2° bedoelde voorschriften, dat 
haar beheer of haar financiële positie niet voldoende 
waarborgen biedt voor de goede afloop van haar ver 
plichtingen of dat haar administratieve dan wel 
boekhoudkundige organisatie of haar interne con 
trole ernstige leemten vertoont, bepaalt het de ter 
mijn waarbinnen de vastgestelde toestand dient te 
worden verholpen. 

'fEXTF. ADOPTE PAR LA COMMISSION 

Art. 54 (ancien art. 52) 

La Caisse d'intervention peut procéder à des en 
quêtes et expertises, et prendre connaissance, sans 
déplacement, de tout document de Ja société de bourse 
ou en possession de celle-ci: 

1 ° en vue de se faire communiquer toutes informa 
tions relatives à l'organisation, au fonctionnement, à 
la situation et aux opérations de la société de bourse ; 

2° en vue de vérifier le respect des dispositions 
légales et réglementaires autres que celJes visées à 
l'article 12, § 1,·,, 8° et l'exactitude et la sincérité des 
états et renseignements qui lui sont transmis par la 
société de bourse ; 

3° lorsque des indices la portent à croire : 

a) que des irrégularités ont été commises ou qu'il 
existe des lacunes graves dans l'organisation ou le 
fonctionnement de la société de bourse ; 
b) que la gestion de la société de bourse est im 

prudente ou dangereuse ou que les opérations qu'elle 
a conclues sont susceptibles de mettre en péril sa 
liquidité, sa rentabilité ou sa solvabilité. 

Les contrôles doivent être conduits de manière à ne 
pas entraver l'exercice normal de l'activité. 

La Caisse d'intervention ne connaît des relations 
entre la société de bourse et un client déterminé que 
dans la mesure requise pour le contrôle de la société. 

Art. 55 (ancien art. 53) 

La Caisse d'intervention peut demander aux com 
missaires-reviseurs de la société de bourse de lui 
adresser des rapports. 

Le commissaire-reviseur de la société de bourse 
porte immédiatement à la connaissance de la Caisse 
d'intervention et de chacun des administrateurs ou 
gérants de la société de bourse les lacunes graves, les 
irrégularités et les infractions qu'il aurait constatées. 

Art. 56 (ancien art. 54) 

§ 1 ". Lorsque la Caisse d'intervention constate 
qu'une société de bourse ne fonctionne pas en con 
formité avec les dispositions visées à l'article 54, 
alinéa 1er, 2°, que sa gestion ou sa situation financière 
n'offre pas de garanties suffisantes pour la bonne fin 
de ses engagements ou que son organisation adminis 
trative ou comptable ou son contrôle interne présente 
des lacunes graves, elJe fixe le délai dans lequel il doit 
être remédié à la situation constatée. 
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Indien na deze termijn, de toestand niet is ver 
holpen, legt het Interventiefonds de zaak voor aan de 
Commissie voor het Bank- en Financiewezen die : 

1 ° een speciaal commissaris kan benoemen ; 
2° het bedrijf van de beursvennootschap kan op 

schorten of een bepaalde tak hiervan, indien de 
vastgestelde toestand daarop betrekking heeft ; 

3° de erkenning kan herroepen. 
Overeenkomstig het tweede lid geeft het Interven 

tiefonds aan de Beurscommissie kennis van zijn 
mededelingen aan de Commissie voor het Bank- en 
Financiewezen. 

§ 2. Op grond van een gemotiveerde beslissing 
schrapt de Commissie voor het Bank- en Finan 
ciewezen de erkenning van beursvennootschappen 
zodra zij hun bedrijf hebben stopgezet. 

§ 3. Artikel 25, §§ 2 tot 4, § 5, tweede lid en§§ 6 en 
7 van het koninklijk besluit nr. 185 van 9 juli 1935 is 
van toepassing op de met toepassing van dit artikel 
genomen beslissingen. Voor de toepassing van deze 
bepalingen leze men "beursvennootschap(pen)" in de 
plaats van "bank(en)". 

Art. 55 

Onverminderd de bepalingen van artikel 235, § 5 
van het Wetboek van de Inkomstenbelastingen laat 
het Fonds zich niet in met fiscale aangelegenheden. 

Het eerste lid en het tweede lid, 2° van § 1 van 
artikel 25 van het koninklijk besluit nr.185 van 9 juli 
1935 op de bankcontrole en het uitgifteregime voor 
titels en effecten zijn evenwel van toepassing op de 
gevallen waarin het Interventiefonds kennis zou 
hebben van het feit dat een beursvennootschap een 
bijzonder mechanisme zou hebben ingesteld met als 
doel of als gevolg belastingontduiking door derden te 
bevorderen. Voor de toepassing van deze bepalingen 
leze men "beursvennootschap" in de plaats van "bank". 
Het Interventiefonds brengt de Commissie voor het 
Bank- en Financiewezen op de hoogte onder de in 
artikel 54, § 1, tweede lid bedoelde voorwaarden. 

Art. 56 

De Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
kan, bij reglement genomen op advies van het In 
terventiefonds en van de Beurscommissies en na 
goedkeuring door de Minister van Financiën en door 
de Minister van Economische Zaken, voor de controle 
van hun solvabiliteit en de beperking van de risico's 
verbonden aan hun bedrijf, vaststellen welke beper 
kingen of ratio's de beursvennootschappen in acht 

'fEX'fE SOUMIS A LA COMMISSION 

Si, au terme de ce délai, il n'a pas été remédié à la 
situation, la Caisse d'intervention en saisit la Com 
mission bancaire et financière qui peut : 

1 ° nommer un commissaire spécial ; 
2° suspendre la poursuite des activités de la société 

de bourse ou, si la situation constatée concerne un 
secteur déterminé d'activités, la poursuite de ces 
dernières; 

3° révoquer l'agrément. 
La Caisse d'intervention informe la Commission de 

la Bourse des communications faites à la Commission 
bancaire et financière en vertu de l'alinéa 2. 

§ 2. La Commission bancaire et financière procède, 
par décision motivée, au retrait de l'agrément des 
sociétés de bourse dès qu'elles ont mis fin à leur 
activité. 

§ 3. L'article 25, §§ 2 à 4, § 5, alinéa 2 et§§ 6 et 7 de 
l'arrêté royal n° 185 du 9 juillet 1935 est applicable 
aux décisions prises en exécution du présent article. 
Pour l'application de ces dispositions, il y a lieu de lire 
"société(s) de bourse" au lieu de "banque(s)". 

Art. 55 

Sans préjudice des dispositions de l'article 235, § 5, 
du Code des Impôts sur les Revenus, la Caisse d'in 
tervention ne connaît pas des questions d'ordre fiscal. 

Toutefois, l'alinéa 1er et l'alinéa 2, 2°, du § 1er de 
l'article 25 de l'arrêté royal n° 185 du 9juillet 1935 sur 
le contrôle des banques et le régime des émissions de 
titres et valeurs sont applicables aux cas où la Caisse 
d'intervention aurait connaissance du fait qu'une 
société de bourse aurait mis en place un mécanisme 
particulier ayant pour but ou pour effet de favoriser la 
fraude fiscale par des tiers. Pour l'application de ces 
dispositions, il y a lieu de lire "société de bourse" au 
lieu de ''banque". La Caisse d'intervention saisit la 
Commission bancaire et financière dans les condi 
tions prévues par l'article 54, § t-, alinéa 2. 

Art. 56 

La Commission bancaire et financière peut, par 
règlement pris sur avis de la Caisse d'intervention et 
des Commissions des Bourses et approuvé par le 
Ministre des Finances et par le Ministre des Aff aires 
économiques, fixer, en vue du contrôle de leur solva 
bilité et de la limitation des risques découlant de leur 
activité, des limites ou des proportions qui doivent 
être respectées par les sociétés de bourse entre tels 
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Indien na deze termijn, de toestand niet is ver 
holpen, legt het Interventiefonds de zaak voor aan de 
Commissie voor het Bank- en Financiewezen die: 

1 ° een speciaal commissaris kan benoemen ; 
2° het bedrijf van de beursvennootschap kan op 

schorten of een bepaalde tak hiervan, indien de 
vastgestelde toestand daarop betrekking heeft ; 

3° de erkenning kan herroepen. 
Overeenkomstig het tweede lid geeft het Interven 

tiefonds aan de Beurscommissie kennis van zijn 
mededelingen aan de Commissie voor het Bank- en 
Financiewezen. 

§ 2. Op grond van een gemotiveerde beslissing 
schrapt de Commissie voor het Bank- en Finan 
ciewezen de erkenning van beursvennootschappen 
zodra zij hun bedrijf hebben stopgezet. 

§ 3. Artikel 25, §§ 2 tot 4, § 5, tweede lid en §§ 6 en 
7 van het koninklijk besluit nr. 185 van 9 juli 1935 is 
van toepassing op de met toepassing van dit artikel 
genomen beslissingen. Voor de toepassing van deze 
bepalingen leze men "beursvennootschap(pen)" in de 
plaats van ''bank(en)". 

Art. 57 (vroeger art. 55) 

Onverminderd de bepalingen van artikel 235, § 5, 
van het Wetboek van de Inkomstenbelastingen laat 
het Interventiefonds zich niet in met fiscale aange 
legenheden. 
Het eerste lid en het tweede lid, 2°, van § 1 van 

artikel 25 van het koninklijk besluit nr. 185 van 9 juli 
1935 op de bankcontrole en het uitgifteregime voor 
titels en effecten zijn evenwel van toepassing op de 
gevallen waarin het Interventiefonds kennis zou 
hebben van het feit dat een beursvennootschap een 
bijzonder mechanisme zou hebben ingesteld met als 
doel of als gevolg belastingontduiking door derden te 
bevorderen. Voor de toepassing van deze bepalingen 
leze men ''beursvennootschap" in de plaats van ''bank". 
Het Interventiefonds brengt de Commissie voor het 

Bank- en Financiewezen op de hoogte onder de in 
artikel 56, § 1, tweede lid, bedoelde voorwaarden. 

Art. 58 (vroeger art. 56) 

De Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
kan, bij reglement genomen op advies van het In 
terventiefonds en van de Beurscommissies en na 
goedkeuring door de Minister van Financiën en door 
de Minister van Economische Zaken, voor de controle 
van hun solvabiliteit en de beperking van de risico's 
verbonden aan hun bedrijf, vaststellen welke beper 
kingen of ratio's de beursvennootschappen in acht 

TEXTE ADOP'rE PAR LA COMMISSION 

Si, au terme de ce délai, il n'a pas été remédié à la 
situation, la Caisse d'intervention en saisit la Com 
mission bancaire et financière qui peut : 

1 ° nommer un commissaire spécial ; 
2° suspendre la poursuite des activités de la société 

de bourse ou, si la situation constatée concerne un 
secteur déterminé d'activités, la poursuite de ces 
dernières; 

3° révoquer l'agrément. 
La Caisse d'intervention informe la Commission de 

la Bourse des communications faites à la Commission 
bancaire et financière en vertu de l'alinéa 2. 

§ 2. La Commission bancaire et financière procède, 
par décision motivée, au retrait de l'agrément des 
sociétés de bourse dès qu'elles ont mis fin à leur 
activité. 

§ 3. L'article 25, §§ 2 à 4, § 5, alinéa 2 et§§ 6 et 7 de 
l'arrêté royal n° 185 du 9 juillet 1935 est applicable 
aux décisions prises en exécution du présent article. 
Pour l'application de ces dispositions, il y a lieu de lire 
"société(s) de bourse" au lieu de "banque(s)". 

Art. 57 (ancien art. 55) 

Sans préjudice des dispositions de l'article 235, § 5, 
du Code des impôts sur les revenus, la Caisse d'in 
tervention ne connaît pas des questions d'ordre fiscal. 

Toutefois, l'alinéa 1er et l'alinéa 2, 2°, du § 1er de 
l'article 25 de l'arrêté royaln° 185 du 9juillet 1935 sur 
le contrôle des banques et le régime des émissions de 
titres et valeurs sont applicables aux cas où la Caisse 
d'intervention aurait connaissance du fait qu'une 
société de bourse aurait mis en place un mécanisme 
particulier ayant pour but ou pour effet de favoriser la 
fraude fiscale par des tiers. Pour l'application de ces 
dispositions, il y a lieu de lire "société de bourse" au 
lieu de "banque". 

La Caisse d'intervention saisit la Commission 
bancaire et financière dans les conditions prévues par 
l'article 56, § i-, alinéa 2. 

Art. 58 (ancien art. 56) 

La Commission bancaire et financière peut, par 
règlement pris sur avis de la Caisse d'intervention et 
des Commissions des Bourses et approuvé par le 
Ministre des Finances et par le Ministre des Affaires 
économiques, fixer, en vue du contrôle de leur solva 
bilité et de la limitation des risques découlant de leur 
activité, des limites ou des proportions qui doivent 
être respectées par les sociétés de bourse entre tels 
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moeten nemen tussen bepaalde door haar vast te 
stellen bestanddelen van hun actief- en passiefstruc 
tuur, inclusief hun buiten-balanspositie. 

Art. 57 

De Koning kan, bij een in Ministerraad overlegd 
besluit, genomen op advies van de permanente afde 
ling "Financiële instellingen en markten" van de Hoge 
Raad van Financiën, van het Interventiefonds en van 
de Commissie voor het Bank- en Financiewezen, de 
door deze afdeling aan het Interventiefonds verleende 
controlebevoegdheden, met ingang van 1 januari 1991, 
volledig of gedeeltelijk overdragen aan de Commissie 
voor het Bank- en Financiewezen. De Koning kan de 
wetsbepalingen in verband met het Interventiefonds 
van de beursvennootschappen, dienovereenkomstig 
aanpassen. 

Afdeling V 

Het Interventiefonds van 
de beursvennootschappen 

Art. 58 

§ 1. Er wordt een "Interventiefonds van de beursven 
nootschappen" opgericht, met als opdracht geheel of 
ten dele in te staan voor de goede afloop van de 
professionele verplichtingen van de in artikel 3, 1 ° 
bedoelde beursvennootschappen en van de in artikel 
3, bedoelde beursinstellingen met zetel in België, 
alsmede toezicht te houden op deze vennootschappen 
en instellingen overeenkomstig afdeling IV van dit 
hoofdstuk en hoofdstuk VIII. 

Het Fonds treedt van rechtswege in de rechten en 
verplichtingen van de Waarborgkas van de wissel 
agenten als bedoeld in artikel 71 van boek I, titel V 
van het wetboek van koophandel. Het vermogen van 
de W aarborgkas wordt van rechtswege overgedragen 
aan het Interventiefonds van de beursvennootschap 
pen. 

§ 2. Het Interventiefonds is een publiekrechtelijk 
rechtspersoon, opgericht als coöperatieve ven 
nootschap. Het is onderworpen aan de gecoördineerde 
wetten op de handelsvennootschappen behalve voor 
zover deze wet en zijn statuten daarvan afwijken. Zijn 
verplichtingen zijn handelsverplichtingen. 

Het Interventiefonds streeft geen winst na. Het 
jaarlijkse dividend voor de aandelen waarop werd 
ingeschreven mag niet meer bedragen dan acht pro 
cent van hun nominaal bedrag; het is terugvorder 
baar. De leden hebben geen enkel recht op de reserves. 

TEXTE SOUMIS A LA COMMISSION 

éléments de leur structure active et passive, y compris 
de leur situation hors bilan, qu'elle détermine. 

Art. 57 

Le Roi peut, par arrêté délibéré en Conseil des 
Ministres, pris sur avis de la section permanente 
"Institutions et marchés financiers" du Conseil 
Supérieur des Finances, de la Caisse d'intervention et 
de la Commission bancaire et financière, transférer, 
en tout ou en partie, à dater du 1er janvier 1991, à la 
Commission bancaire et financière, les compétences 
de contrôle confiées à la Caisse d'intervention par la 
présente section. Le Roi peut en conséquence adapter 
les dispositions légales relatives à la Caisse d'in 
tervention des sociétés de bourse. 

Section V 

De la Caisse d'intervention 
des sociétés de bourse 

Art. 58 

§ L". Il est créé une "Caisse d'intervention des 
sociétés de bourse", ayant pour mission d'assurer en 
tout ou en partie la bonne fin des engagements profes 
sionnels des sociétés de bourse visées à l'article 3, 1 ° 
et des établissements de bourse visés à l'article 3, 3°, 
établis en Belgique, ainsi que de contrôler ces sociétés 
et établissements conformément à la section IV du 
présent chapitre et au chapitre VIII. 

Elle succède de plein droit aux droits et obligations 
de la Caisse de garantie des agents de change visée à 
l'article 71 du Livre I•r, Titre V du Code de Commerce. 
Le patrimoine de la Caisse de garantie est de plein 
droit transféré à la Caisse d'intervention des sociétés 
de bourse. 

§ 2. La Caisse d'intervention est une personne 
morale de droit public, constituée sous la forme de 
société coopérative. Elle est régie par les lois coor 
données sur les sociétés commerciales, sauf dans la 
mesure où il y est dérogé par la présente loi ou par ses 
statuts. Ses engagements sont réputés commerciaux. 

La Caisse d'intervention ne poursuit pas de but de 
lucre. Le dividende annuel attribué aux parts sous 
crites ne peut dépasser huit pour cent du montant 
nominal de celles-ci ; il est récupérable. Les membres 
n'ont aucun droit sur les réserves. 
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moeten nemen tussen bepaalde door haar vast te 
stellen bestanddelen van hun actief- en passiefstruc 
tuur, inclusief hun buiten-balanspositie. 

Art. 59 (vroeger art. 57) 

De Koning kan, bij een in Ministerraad overlegd 
besluit, genomen op advies van de permanente afde 
ling "Financiële instellingen en markten" van de Hoge 
Raad van Financiën, van het Interventiefonds, van de 
Beurscommissies en van de Commissie voor het Bank 
en Financiewezen, de door deze afdeling aan het 
Interventiefonds verleende controlebevoegdheden, 
met ingang van 1 januari 1991, volledig of gedeeltelijk 
overdragen aan de Commissie voor het Bank- en 
Financiewezen. De Koning kan de wetsbepalingen in 
verband met het Interventiefonds van de beursven 
nootschappen, dienovereenkomstig aanpassen. 

Afdeling V 

Het Interventiefonds van 
de beursvennootschappen 

Art. 60 (vroeger art. 58) 

§ 1. Er wordt een "Interventiefonds van de beursven 
nootschappen" opgericht, met als opdracht geheel of 
ten dele in te staan voor de goede afloop van de 
professionele verplichtingen van de in artikel 3, 1 ° 
bedoelde beursvennootschappen en van de in artikel 
3, 3°, bedoelde beursinstellingen met zetel in België, 
alsmede toezicht te houden op deze vennootschappen 
en instellingen overeenkomstig afdeling IV van dit 
hoofdstuk en hoofdstuk VIII. 
Het Fonds treedt van rechtswege in de rechten en 

verplichtingen van de Waarborgkas van de wissel 
agenten als bedoeld in artikel 71 van Boek I, Titel V 
van het Wetboek van koophandel. Het vermogen van 
de Waarborgkas wordt van rechtswege overgedragen 
aan het Interventiefonds van de beursvennootschap 
pen. 

§ 2. Het Interventiefonds is een publiekrechtelijk 
rechtspersoon, opgericht als coöperatieve ven 
nootschap. Het is onderworpen aan de gecoördineerde 
wetten op de handelsvennootschappen behalve voor 
zover deze wet en zijn statuten daarvan afwijken. Zijn 
verplichtingen zijn handelsverplichtingen. 
Het Interventiefonds streeft geen winst na. Het 

overschot van de opbrengsten op de kosten wordt bij 
de interventiemiddelen gevoegd. De vennoten hebben 
enkel recht op de terugbetaling van hun aandelen. 

TEXTE ADOPTE PAR LA COMMISSION 

éléments de leur structure active et passive, y compris 
de leur situation hors bilan, qu'elle détermine. 

Art. 59 (ancien art. 57) 

Le Roi peut, par arrêté délibéré en Conseil des 
Ministres, pris sur avis de la section permanente 
"Institutions et marchés financiers" du Conseil 
Supérieur des Finances, de la Caisse d'intervention, 
des Commissions des Bourses et de la Commission 
bancaire et financière, transférer, en tout ou en par 
tie, à dater du 1er janvier 1991, à la Commission ban 
caire et financière, les compétences de contrôle con 
fiées à la Caisse d'intervention par la présente section. 
Le Roi peut en conséquence adapter les dispositions 
légales relatives à la Caisse d'intervention des so 
ciétés de bourse. 

Section V 

De la Caisse d'intervention 
des sociétés de bourse 

Art. 60 (ancien art. 58) 

§ 1er. Il est créé une "Caisse d'intervention des 
sociétés de bourse", ayant pour mission d'assurer en 
tout ou en partie la bonne fin des engagements profes 
sionnels des sociétés de bourse visées à l'article 3, 1 ° 
et des établissements de bourse visés à l'article 3, 3°, 
établis en Belgique, ainsi que de contrôler ces sociétés 
et établissements conformément à la section IV du 
présent chapitre et au chapitre VIII. 

La Caisse succède de plein droit aux droits et obli 
gations de la Caisse de garantie des agents de change 
visée à l'article 71 du Livre r=, Titre V du Code de 
commerce. Le patrimoine de la Caisse de garantie est 
de plein droit transféré à la Caisse d'intervention des 
sociétés de bourse. 

§ 2. La Caisse d'intervention est une personne 
morale de droit public, constituée sous la forme de 
société coopérative. Elle est régie par les lois coor 
données sur les sociétés commerciales, sauf dans la 
mesure où il y est dérogé par la présente loi ou par ses 
statuts. Ses engagements sont réputés commerciaux. 
La Caisse d'intervention ne poursuit pas de but de 

lucre. L'excédent des produits sur les charges est 
porté aux ressources d'intervention. Les associés n'ont 
droit qu'au remboursement de leurs parts. 
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De aandelen zijn terugbetaalbaar ; zij kunnen 
slechts worden verkocht of overgedragen bij fusie of 
splitsing van de beursvennootschap. 

Art. 59 

§ 1. De statuten van het Interventiefonds worden 
vastgelegd door de Koning op advies van de Beurs 
commissies en van de Commissie voor het Bank- en 
Financiewezen. Zij bepalen inzonderheid hoe op het 
kapitaal van het Interventiefonds wordt ingeschre 
ven en hoe dit wordt gestort alsmede hoe zijn bestuurs 
organen zijn samengesteld en welke hun bevoegdhe 
den zijn. 

§ 2. Het algemeen reglement van het Interven 
tiefonds wordt vastgelegd door de Koning op advies 
van de Beurscommissies en van de Commissie voor 
het Bank- en Financiewezen. Het bepaalt inzonder 
heid de financiële interventiemogelijkheden en -be 
perkingen van het Interventiefonds, het beheer van 
zijn activa en de aanvullende regels voor het toezicht 
op de beursvennootschappen en -instellingen, Het 
bepaalt eveneens hoe de bijdragen vanwege de 
beursvennootschappen en -instellingen aan het In 
terventiefonds worden vastgesteld en betaald. 

Art.60 

Elke betaling door het Interventiefonds aan de 
schuldeisers van beursvennootschappen brengt mee 
dat dit in de rechten van deze schuldeisers treedt. 
Wanneer dergelijke betaling slechts een gedeelte dekt 
van de verplichtingen waarvan de goede afloop in de 
bedoelde gevallen is verzekerd, wordt het Interven 
tiefonds, in afwijking van artikel 1252 van het Bur 
gerlijk Wetboek, bij voorrang terugbetaald tot het 
beloop van deze betaling. 

Art. 61 

§ 1. Onverminderd de verplichtingen die hun door 
de wet of de reglementen zijn opgelegd en behalve 
wanneer zij worden opgeroepen 'om in rechte te 
getuigen, mogen de leden van de organen en van het 
personeel van het Interventiefonds evenmin als de 

TEX'fE SOUMIS A LA COMMISSION 

Les parts sont remboursables; elles ne peuvent être 
cédées ou transmises qu'en cas de fusion ou de scission 
de sociétés de bourse. 

Art. 59 

§ 1 cr. Les statuts de la Caisse d'intervention sont 
arrêtés par le Roi sur avis des Commissions des 
Bourses et de la Commission bancaire et financière. 
Ils déterminent notamment les modes de souscription 
et de libération du capital de la Caisse d'intervention 
ainsi que la composition et les attributions de ses 
organes de gestion. 

§ 2. Le règlement général de la Caisse d'interven 
tion est arrêté par le Roi sur avis des Commissions des 
Bourses et de la Commission bancaire et financière. Il 
détermine notamment les modalités et les limites des 
interventions financières de la Caisse d'intervention, 
la gestion de ses avoirs et les modalités complémen 
taires du contrôle des sociétés et établissements de 
bourse. Il fixe également le mode de détermination et 
de versement des contributions à la Caisse d'interven 
tion des sociétés et établissements de bourse. 

Art. 60 

Les paiements faits par la Caisse d'intervention 
aux créanciers des sociétés de bourse entraînent 
subrogation de celle-ci dans les droits de ces créanci 
ers. Lorsque ces paiements ne couvrent qu'une partie 
des engagements dont la bonne fin est assurée dans le 
cas d'espèce, la Caisse d'intervention est, par déroga 
tion à l'article 1252 du Code civil, remboursée par 
priorité, à concurrence de ces paiements. 

Art. 61 

§ ter. Sans préjudice des obligations qui leur sont 
imposées par la loi ou par les règlements, et hors le cas 
où ils sont appelés à rendre témoignage en justice, les 
membres des organes et du personnel de la Caisse 
d'intervention ainsi que les personnes appelées à 
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De aandelen zijn terugbetaalbaar; zij kunnen niet 
worden verkocht noch overgedragen. 

Art. 61 (vroeger art. 59) 

§ 1. De statuten van het Interventiefonds worden 
vastgelegd door de Koning op advies van de Beurs 
commissies en van de Commissie voor het Bank- en 
Financiewezen. Zij bepalen inzonderheid hoe op het 
kapitaal van het Interventiefonds wordt ingeschre 
ven en hoe dit wordt gestort alsmede hoe zijn bestuurs 
organen zijn samengesteld en welke hun bevoegdhe 
den zijn. 

De voorzitter van de raad van bestuur van het 
Interventiefonds wordt door de Koning benoemd uit 
een lijst met drie kandidaten die door deze raad van 
bestuur wordt voorgedragen. De voorzitter mag geen 
enkele functie uitoefenen in de in artikel 3 bedoelde 
venootschappen en instellingen met uitzondering van 
de Nationale Bank van België en het Herdisconte 
rings- en Waarborgsinstituut. 

§ 2. Het algemeen reglement van het Interven 
tiefonds wordt vastgelegd door de Koning op advies 
van de Beurscommissies en van de Commissie voor 
het Bank- en Financiewezen. Het bepaalt inzonder 
heid de financiële interventiemogelijkheden en -be 
perkingen van het Interventiefonds, het beheer van 
zijn activa en de aanvullende regels voor het toezicht 
op de beursvennootschappen en -instellingen. Het 
bepaalt eveneens hoe de bijdragen vanwege de 
beursvennootschappen en -instellingen aan het In 
terventiefonds worden vastgesteld en betaald. 

Art. 62 (vroeger art. 60) 

Elke betaling door het Interventiefonds aan de 
schuldeisers van beursvennootschappen brengt mee 
dat dit in de rechten van deze schuldeisers treedt . 
Wanneer dergelijke betaling slechts een gedeelte dekt 
van de verplichtingen waarvan de goede afloop in de 
bedoelde gevallen is verzekerd, wordt het Interven 
tiefonds, in afwijking van artikel 1252 van het Bur- 

. gerlijk Wetboek, bij voorrang terugbetaald tot het 
beloop van deze betaling. 

Art. 63 (vroeger art. 61) 

§ 1. Onverminderd de verplichtingen die hun door 
de wet of de reglementen zijn opgelegd en behalve 
wanneer zij worden opgeroepen om in rechte te 
getuigen, mogen de leden van de organen en van het 
personeel van het Interventiefonds en de personen die 

TEXTE ADOP'fE PAR LA COMMISSION 

Les parts sont remboursables ; elles ne sont ni 
cessibles, ni transmissibles. 

Art. 61 (ancien art. 59) 

§ 1 cr. Les statuts de la Caisse d'intervention sont 
arrêtés par le Roi sur avis des Commissions des 
Bourses et de la Commission bancaire et financière. 
Ils déterminent notamment les modes de souscription 
au et de libération du capital de la Caisse d'interven 
tion ainsi que la composition et les attributions de ses 
organes de gestion. 

Le président du conseil d'administration de la Caisse 
d'intervention est nommé par le Roi sur une liste de 
trois candidats présentée par ce conseil d'administra 
tion. Le président ne peut exercer aucune fonction 
fluprès des sociétés et établissements vi!a•és à l'article 
3, à l'exception de la Bangue Nationale de Belgique et 
de l'Institut de Réescompte et de Garantie. 

§ 2. Le règlement général de la Caisse d'interven 
tion est arrêté par le Roi sur avis des Commissions des 
Bourses et de la Commission bancaire et financière. Il 
détermine notamment les modalités et les limites des 
interventions financières de la Caisse d'intervention, 
la gestion de ses avoirs et les modalités complémen 
taires du contrôle des sociétés et établissements de 
bourse. Il fixe également le mode de détermination et 
de versement des contributions à la Caisse d'interven 
tion des sociétés et établissements de bourse. 

Art. 62 (ancien art. 60) 

Les paiements faits par la Caisse d'intervention 
aux créanciers des sociétés de bourse entraînent 
subrogation de celle-ci dans les droits de ces créan 
ciers. Lorsque ces paiements ne couvrent qu'une partie 
des engagements dont la bonne fin est assurée dans le 
cas d'espèce, la Caisse d'intervention est, par déroga 
tion à l'article 1252 du Code civil, remboursée par 
priorité, à concurrence de ces paiements. 

Art. 63 (ancien art. 61) 

§ 1 cr. Sans préjudice des obligations qui leur sont 
imposées par la loi ou par les règlements, et hors le cas 
où ils sont appelés à rendre témoignage en justice, les 
membres des organes et du personnel de la Caisse 
d'intervention ainsi que les personnes appelées à 
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personen die moeten medewerken aan de uitvoering 
van zijn opdrachten, geen ruchtbaarheid geven aan 
feiten waarvan zij op grond van hun functies kennis 
hebben. 

Het eerste lid is niet van toepassing op mededelin 
gen: 

1 °aan de Commissie voor het Bank- en Finan 
ciewezen omtrent aangelegenheden die tot haar 
bevoegdheid behoren evenals, op grond van de door 
het algemeen reglement van het Interventiefonds 
vastgestelde regels, aan de Beurscommissies ; 

2°in het kader van een wederzijdse samenwerking, 
op grond van internationale verdragen die België 
heeft ondertekend of op grond van wederkerigheid, 
aan buitenlandse instellingen met gelijkaardige 
opdrachten als het Fonds en dit voor het onderzoek en 
de uitvoering van beslissingen die zijn genomen in het 
kader van deze opdrachten. 

§ 2. Het Interventiefonds kan zo nodig akkoorden 
sluiten met buitenlandse instellingen die instaan 
voor de bescherming van gelijkaardige professionele 
verplichtingen als de verplichtingen die het Interven 
tiefonds dekt, om zijn samenwerking met deze instel 
lingen te regelen, ook wat de beperkingen en gevolgen 
betreft wanneer zij gezamenlijk optreden. 

Art. 62 

De Minister van Financiën benoemt een rege 
ringscommissaris bij het Interventiefonds. Deze ziet 
toe op de naleving van de wetten en reglementen en 
van de statuten van het Interventiefonds alsmede op 
de werking hiervan overeenkomstig het algemeen 
belang. Hij heeft het recht om, met raadgevende stem, 
de vergaderingen van de organen van het Interven 
tiefonds bij te wonen. Hij kan aan de organen elke 
vraag ter beraadslaging voorleggen die tot hun 
bevoegdheid behoort. 

De regeringscommissaris kan, binnen een termijn 
van vier volle dagen te rekenen vanaf het ogenblik 
waarop hij hiervan kennis heeft, bij de Minister van 
Financiën beroep instellen tegen de uitvoering van 
elke beslissing van het Interventiefonds die hij strijdig 
acht met de wetten en reglementen, met de statuten 
of met het algemeen belang. Het beroep heeft 
schorsende werking. Indien de Minister binnen een 
termijn van tien volle dagen die ingaan op dezelfde 
dag als de hierboven vastgestelde termijn, aan het 
Fonds niet heeft laten weten dat de geschorste be 
slissing is vernietigd, wordt het beroep geacht te zijn 
verworpen ; bij een door de Minister genomen besluit 
dat ter kennis wordt gebracht van het Interventiefonds, 
kan de termijn met tien dagen worden verlengd. 

De regeringscommissaris heeft de ruimste 
bevoegdheden om zijn opdracht te vervullen. 

TEXTE SOUMIS A LA COMMISSION 

collaborer à l'exécution de ses missions, ne peuvent se 
livrer à aucune divulgation des faits dont ils ont eu 
connaissance én raison de leurs fonctions. 

L'alinéa 1er ne s'applique pas aux communications 
faites: 

1 ° à la Commission bancaire et financière sur les 
questions qui relèvent des compétences de celle-ci 
ainsi que, selon les modalités fixées par le règlement 
général de la Caisse d'intervention, aux Commissions 
des Bourses ; 

2° dans le cadre d'une collaboration mutuelle, en 
vertu de traités internationaux auxquels la Belgique 
est partie ou moyennant réciprocité, à des organismes 
étrangers remplissant des fonctions similaires à celles 
de la Caisse d'intervention et cela pour l'instruction et 
l'exécution des décisions intervenant dans le cadre de 
ces fonctions. 

§ 2. La Caisse d'intervention peut conclure, s'il 
échet, des accords avec des organismes étrangers 
assurant la protection des engagements profession 
nels similaires à ceux qui sont couverts par la Caisse 
d'intervention en vue de régler sa collaboration avec 
ces organismes ainsi que les limites et les effets du 
concours entre leurs interventions respectives. 

Art. 62 

Le Ministre des Finances nomme auprès de la 
Caisse d'intervention un commissaire du gouverne 
ment. Celui-ci veille à l'application des lois et règle 
ments et des statuts de la Caisse d'intervention et au 
fonctionnement de celle-ci conformément à l'intérêt 
général. Il a le droit d'assister, avec voix consultative, 
aux réunions des organes de la Caisse d'intervention. 
Il peut soumettre à leur délibération toute question 
qui relève de leur compétence. 

Le commissaire du gouvernement peut prendre, 
dans un délai de quatre jours francs à partir du 
moment où il en a eu connaissance, recours auprès du 
Ministre des Finances contre l'exécution de toute 
décision de la Caisse d'intervention qu'il estime con 
traire aux lois et règlements, aux statuts ou à l'intérêt 
général. Ce recours est suspensif. Si, dans un délai de 
dixjours francs commençant le même jour que le délai 
fixé ci-dessus, le Ministre n'a pas notifié à la Caisse 
d'intervention l'annulation de la décision suspendue, 
le recours est censé rejeté ; par décision du Ministre 
notifiée à la Caisse d'intervention, ce délai peut être 
augmenté de dix jours. 

Le commissaire du gouvernement a les pouvoirs les 
plus étendus pour l'accomplissement de sa mission. 
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moeten medewerken aan de uitvoering van zijn opdra 
chten, geen ruchtbaarheid geven aan feiten waarvan 
zij op grond van hun functies kennis hebben. 

Het eerste lid is niet van toepassing op mededelin 
gen: 

1 °aan de Commissie voor het Bank- en Finan 
ciewezen omtrent aangelegenheden die tot haar 
bevoegdheid behoren evenals, op grond van de door 
het algemeen reglement van het Interventiefonds 
vastgestelde regels, aan de Beurscommissies ; 

2°in het kader van een wederzijdse samenwerking, 
op grond van internationale verdragen die België 
heeft ondertekend of op grond van wederkerigheid, 
aan buitenlandse instellingen met gelijkaardige 
opdrachten als het Interventiefonds en dit voor het 
onderzoek en de uitvoering van beslissingen die zijn 
genomen in het kader van deze opdrachten. 

§ 2. Het Interventiefonds kan zo nodig akkoorden 
sluiten met buitenlandse instellingen die instaan 
voor de bescherming van gelijkaardige professionele 
verplichtingen als de verplichtingen die het Interven 
tiefonds dekt, om zijn samenwerking met deze instel 
lingen te regelen, ook wat de beperkingen en gevolgen 
betreft wanneer zij gezamenlijk optreden. 

Art. 64 (vroeger art. 62) 

De Minister van Financiën benoemt een rege 
ringscommissaris bij het Interventiefonds. Deze ziet 
toe op de naleving van de wetten en reglementen en 
van de statuten van het Interventiefonds alsmede op 
de werking hiervan overeenkomstig het algemeen 
belang. Hij heeft het recht om, met raadgevende stem, 
de vergaderingen van de organen van het Interven 
tiefonds bij te wonen. Hij kan aan de organen elke 
vraag ter beraadslaging voorleggen die tot hun 
bevoegdheid behoort. 

De regeringscommissaris kan, binnen een termijn 
van vier volle dagen te rekenen vanaf het ogenblik 
waarop hij hiervan kennis heeft, bij de Minister van 
Financiën beroep instellen tegen de uitvoering van 
elke beslissing van het Interventiefonds die hij strijdig 
acht met de wetten en reglementen, met de statuten 
of met het algemeen belang. Het beroep heeft 
schorsende werking. Indien de Minister binnen een 
termijn van tien volle dagen die ingaan op dezelfde 
dag als de hierboven vastgestelde termijn, aan het 
Fonds niet heeft laten weten dat de geschorste be 
slissing is vernietigd, wordt het beroep geacht te zijn 
verworpen ; bij een door de Minister genomen be 
slissing dat ter kennis wordt gebracht van het In 
terventiefonds, kan de termijn met tien volle dagen 
worden verlengd. 

De regeringscommissaris heeft de ruimste bevoegd 
heden om zijn opdracht te vervullen. 

TEXTE ADOPTE PAR LA COMMISSION 

collaborer à l'exécution de ses missions, ne peuvent se 
livrer à aucune divulgation des faits dont ils ont eu 
connaissance en raison de leurs fonctions. 

L'alinéa 1er ne s'applique pas aux communications 
faites: 

1 ° à la Commission bancaire et financière sur les 
questions qui relèvent des compétences de celle-ci 
ainsi que, selon les modalités fixées par le règlement 
général de la Caisse d'intervention, aux Commissions 
des Bourses ; 

2° dans le cadre d'une collaboration mutuelle, en 
vertu de traités internationaux auxquels la Belgique 
est partie ou moyennant réciprocité, à des organismes 
étrangers remplissant des fonctions similaires à celles 
de la Caisse d'intervention et cela pour l'instruction et 
l'exécution des décisions intervenant dans le cadre de 
ces fonctions. 

§ 2. La Caisse d'intervention peut conclure, s'il 
échet, des accords avec des organismes étrangers 
assurant la protection des engagements profession 
nels similaires à ceux qui sont couverts par la Caisse 
d'intervention, en vue de régler sa collaboration avec 
ces organismes ainsi que les limites et les effets du 
concours entre leurs interventions respectives. 

Art. 64 (ancien art. 62) 

Le Ministre des Finances nomme auprès de la 
Caisse d'intervention un commissaire du gouverne 
ment. Celui-ci veille à l'application des lois et règle 
ments et des statuts de la Caisse d'intervention et au 
fonctionnement de celle-ci conformément à l'intérêt 
général. Il a le droit d'assister, avec voix consultative, 
aux réunions des organes de la Caisse d'intervention. 
Il peut soumettre à leur délibération toute question 
qui relève de leur compétence. 

Le commissaire du gouvernement peut prendre, 
dans un délai de quatre jours francs à partir du 
moment où il en a eu connaissance, recours auprès du 
Ministre des Finances contre l'exécution de toute 
décision de Ia Caisse d'intervention qu'il estime con 
traire aux lois et règlements, aux statuts ou à l'intérêt 
général. Ce recours est suspensif. Si, dans un délai de 
dix jours francs commençant le même jour que le délai 
fixé ci-dessus, le Ministre n'a pas notifié à la Caisse 
d'intervention l'annulation de la décision suspendue, 
le recours est censé rejeté ; par décision du Ministre 
notifiée à la Caisse d'intervention, ce délai peut être 
prolongé de dix jours francs. 

Le commissaire du gouvernement a les pouvoirs les 
plus étendus pour l'accomplissement de sa mission. 
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De regeringscommissaris kan de Commissie voor 
het Bank- en Financiewezen op de hoogte stellen van 
elke vraag die tot haar bevoegdheid behoort. 

HOOFDSTUK VIII 

Buitenlandse beursinstellingen 

Afdeling I 

In België gevestigde 
buitenlandse beursinstellingen 

Art. 63 

Bij koninklijk besluit, genomen op advies van de 
Commissie voor het Bank- en Financiewezen, regelt 
de Koning het statuut, de verplichtingen en ver 
bodsbepalingen alsmede de controle ten aanzien van 
de in België gevestigde buitenlandse beursinstellin 
gen die geen kredietinstelling zijn zoals bedoeld in 
artikel 3, 2°. De Koning kan het recht op lidmaatschap 
van Effectenbeursvennootschappen uitbreiden tot deze 
instellingen. 

Afdeling Il 

Dienstverlening in België door 
niet in België gevestigde 

buitenlandse beursinstellingen 

Art. 64 

Bij koninklijk besluit, genomen op advies van de 
Commissie voor het Bank- en Financiewezen, regelt 
de Koning de voorwaarden waaronder buitenlandse 
beursinstellingen die in hun thuisland gemachtigd 
zijn om te bemiddelen bij effectentransacties, in Bel 
gië mogen bemiddelen bij effectentransacties dan wel 
hun diensten mogen aanbieden voor effectentransac 
ties. 

Titel II 

Andere markten voor effecten en 
andere financiële instrumenten 

HOOFDSTUK! 

Oprichting 

Art. 65 

Indien een reglementering van deze markten Hem 
verantwoord lijkt in het belang van de ontwikkeling 

TEXTE SOUMIS A LA COMMISSION 

Le commissaire du gouvernement peut informer la 
Commission bancaire et financière au sujet de toute 
question qui relève de la compétence de celle-ci. 

CHAPITRE VIII 

Des établissements de bourse étrangers 

Section 1°" 

Des établissements de bourse étrangers 
établis en Belgique 

Art. 63 

Par arrêté royal pris sur avis de la Commission 
bancaire et financière, le Roi règle le statut, les obli 
gations et interdictions et le contrôle des établisse 
ments de bourse étrangers établis en Belgique, autres 
que les établissements de crédit visés à l'article 3, 2°. 
Le Roi peut étendre à ces établissements de bourse le 
droit d'être associés des Sociétés des Bourses de valeurs 
mobilières. 

Section Il 

De la prestation de services en Belgique 
par des établissements de bourse 
étrangers non établis en Belgique 

Art. 64 

Par arrêté royal pris sur avis de la Commission 
bancaire et financière, le Roi règle les conditions dans 
lesquelles les établissements de bourse étrangers 
habilités dans leur pays d'origine à intervenir dans les 
transactions sur valeurs mobilières, peuvent, en Bel 
gique, intervenir dans les transactions en valeurs 
mobilières ou prester des services en matière de trans 
actions en valeur 

Titre II 

Des autres marchés en valeurs mobilières et 
en autres instruments financiers 

CHAPITRE JER 

Création 

Art. 65 

Lorsqu'une réglementation de ces marchés Lui 
paraît se justifier par l'intérêt du développement de la 
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De regeringscommissaris kan de Commissie voor 
het Bank- en Financiewezen op de hoogte brengen van 
elke vraag die tot haar bevoegdheid behoort. 

HOOFDSTUK VIII 

Buitenlandse beursinstellingen 

Mdelingl 

In België gevestigde 
buitenlandse beursinstellingen 

Art. 65 (vroeger art. 63) 

Bij koninklijk besluit, genomen op advies van de 
Commissie voor het Bank- en Financiewezen, bepaalt 
de Koning het statuut, de verplichtingen en ver 
bodsbepalingen en regelt de controle ten aanzien van 
de in België gevestigde buitenlandse beursinstellin 
gen die geen kredietinstelling zijn zoals bedoeld in 
artikel 3, 2°. De Koning kan het recht op lidmaatschap 
van Effectenbeursvennootschappen uitbreiden tot deze 
instellingen. 

Mdelingll 

Dienstverlening in België door 
niet in België gevestigde 

buitenlandse beursinstellingen 

Art. 66 (vroeger art. 64) 

Bij koninklijk besluit, genomen op advies van de 
Commissie voor het Bank- en Financiewezen, bepaalt 
de Koning de voorwaarden waaronder buitenlandse 
beursinstellingen die in hun thuisland gemachtigd 
zijn om te bemiddelen bij effectentransacties, in Bel 
gië mogen bemiddelen bij effectentransacties dan wel 
hun diensten mogen verlenen voor effectentransac 
ties. 

Titel II 

Andere markten voor effecten en 
andere financiële instrumenten 

HOOFDSTUK! 

Oprichting 

Art. 67 (vroeger art. 65) 

Indien een reglementering van deze markten Hem 
verantwoord lijkt in het belang van de ontwikkeling 

TEXTE ADOP'I'E PAR LA COMMISSION 

Le commissaire du gouvernement peut informer la 
Commission bancaire et financière au sujet de toute 
question qui relève de la compétence de celle-ci. 

CHAPITRE VIII 

Des établissements de bourse étrangers 

Section I"'" 

Des établissements de bourse étrangers 
établis en Belgique 

Art. 65 (ancien art. 63) 

Par arrêté royal pris sur avis de la Commission 
bancaire et financière, le Roi règle le statut, les obli 
gations et interdictions et le contrôle des établisse 
ments de bourse étrangers établis en Belgique, autres 
que les établissements de crédit visés à l'article 3, 2°. 
Le Roi peut étendre à ces établissements de bourse le 
droit d'être associés des Sociétés des Bourses de valeurs 
mobilières. 

Section II 

De la prestation de services en Belgique 
par des établissements de bourse 
étrangers non établis en Belgique 

Art. 66 (ancien art. 64) 

Par arrêté royal pris sur avis de la Commission 
bancaire et financière, le Roi fixe les conditions dans 
lesquelles les établissements de bourse étrangers 
habilités dans leur pays d'origine à intervenir dans les 
transactions sur valeurs mobilières, peuvent, en Bel 
gique, intervenir dans les transactions en valeurs 
mobilières ou prester des services en matière de trans 
actions en valeur 

Titre II 

Des autres marchés en valeurs mobilières et 
en autres instruments financiers 

CHAPITRE JER 

Création 

Art. 67 (ancien art. 65) 

Lorsqu'une réglementation de ces marchés Lui 
paraît se justifier par l'intérêt du développement de la 
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van België als financieel centrum of voor de bescher 
ming van de personen die toegang hebben tot deze 
markten, kan de Koning, bij een in Ministerraad 
overlegd koninklijk besluit, op advies van de perma 
nente afdeling "Financiële instellingen en markten" 
van de Hoge Raad voor Financiën en van de Com 
missie voor het Bank-en Financiewezen, besluiten tot 
de oprichting of inrichting van : 

1 °markten waar de in artikel 23, § 2 bedoelde 
transacties worden verricht in effecten die zijn 
genoteerd aan een Effectenbeurs; 

2°markten voor een aantal door Hem te bepalen 
effecten onder de in artikel 1, § 1 opgesomde effecten ; 

3°markten voor andere financiële instrumenten. 

Art. 66 

Het koninklijk besluit nr 10 van 15 oktober 1934 
betreffende de termijnhandel in de ter beurs genoteerde 
effecten is van toepassing op transacties die worden 
verricht op de krachtens artikel 65, 2° en 3°, opge 
richte of ingerichte markten voor zover deze transac 
ties voor de cliënt verplichtingen scheppen die niet 
volledig contant worden betaald. 

De Koning kan, indien Hij markten opricht of 
inricht krachtens artikel 65, 2° en 3°, de bepalingen 
van het voormelde koninklijk besluit nr. 10 aanpas 
sen aan de kenmerken van deze markten. 

TEXTE SOUMIS A LA COMMISSION 

place financière belge ou par celui de la protection des 
personnes ayant accès à ces marchés, le Roi, par 
arrêté royal délibéré en Conseil des Ministres, peut, 
sur avis de la section permanente "Institutions et 
marchés financiers" du Conseil Supérieur des Fi 
nances et de la Commission bancaire et financière, 
créer ou organiser : 

1 ° les marchés où s'opèrent les transactions visées 
à l'article 23, § 2 sur valeurs mobilières inscrites à la 
cote d'une Bourse de valeurs mobilières ; 

2° les marchés relatifs à celles des valeurs mo 
bilières visées à l'article premier, § 1er, 5° qu'il déter 
mine; 

3° les marchés relatifs à d'autres instruments fi 
nanciers. 

Art.66 

L'arrêté royal n° 10 du 15 octobre 1934 relatif aux 
marchés à terme des titres cotés en bourse est appli 
cable aux transactions effectuées sur les marchés 
créés ou organisés en vertu de l'article 65, 2° et 3°, 
dans la mesure où ces transactions créent dans le chef 
du client des obligations qui ne sont pas réglées 
entièrement au comptant. 

Le Roi peut lorsqu'il crée ou organise des marchés 
en vertu de l'article 65, 2° et 3°, adapter à leurs 
caractéristiques propres les dispositions de l'arrêté 
royal n° 10 susvisé. 
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van België als financieel centrum of voor de bescher 
ming van de personen die toegang hebben tot deze 
markten, kan de Koning, bij een in Ministerraad 
overlegd koninklijk besluit, op advies van de perma 
nente afdeling "Financiële instellingen en markten" 
van de Hoge Raad voor Financiën en van de Com 
missie voor het Bank- en Financiewezen, besluiten tot 
de oprichting of inrichting van : 

1 °markten waar de in artikel 23, § 2 bedoelde 
transacties worden verricht in effecten die zijn 
genoteerd aan een Effectenbeurs; 

2°markten voor een aantal door Hem te bepalen 
effecten onder de in artikel 1, § 1, 5° opgesomde 
effecten; 

3°markten voor andere financiële instrumenten. 

Art. 68 (vroeger art. 66) 

§ 1. De bemiddelaars als bedoeld in de artikelen 3 
en 73 zijn bevoorrecht cp de effecten, de op een 
rekening geplaatste gelden en andere financiële in 
strumenten die hun door hun cliënten zijn overhan 
digd om de dekking te vormen, die door de wettelijke 
en reglementaire bepalingen die de in deze titel beoogde 
markten en elke gelijkaardige markt in het buiten 
land regelen is opgelegd, om de transacties van effec 
ten en andere financiële instrumenten uit te voeren 
waarmee zij zijn belast en op deze die zij in bezit hou 
den ingevolge de uitvoering van deze transacties. 

Dit voorrecht waarborgt elke schuldvordering van 
de bemiddelaar die bij deze transacties is ontstaan op 
degene voor wiens rekening hij de in het eerste lid 
beoogde effecten, op een rekening geplaatste gelden of 
andere financiële instrumenten in bezit houdt, met 
inbegrip van de schuldvorderingen ontstaan uit le 
ningen of voorschotten. 

§ 2. De instellingen die belast zijn met de compen 
satie van de transacties uitgevoerd op de andere 
markten van effecten en andere financiële instrumen 
ten, genieten een voorrecht dat van dezelfde aard is 
als dat beoogd in § 1. Dit voorrecht waarborgt de 
schuldvorderingen van de instelling die zijn ontstaan 
bij de compensatie van de transacties uitgevoerd op de 
andere markten van effecten en andere financiële 
instrumenten. 

§ 3. De onderwerping aan een stelsel van vervang 
baarheid van de in § 1 beoogde effecten, deviezen en 
andere financiële instrumenten belet de uitoefening 
van dit voorrecht niet. 

§ 4. Onverminderd de toepassing van de artikelen 
69 en 70, kan de Koning een vereenvoudigde proce 
dure vaststellen voor de tegeldemaking van de eff ec 
ten, de deviezen en de andere financiële instrumenten 
en de op een rekening geplaatste gelden waarop de in 
de §§ 1 en 2 van dit artikel vermelde voorrechten 
slaan. 

TEXTJ4~ ADOPTE PAR LA COMMISSION 

place financière belge ou par celui de la protection des 
personnes ayant accès à ces marchés, le Roi, par 

-arrêté royal délibéré en Conseil des Ministres, peut, 
sur avis de la section permanente "Institutions et 
marchés financiers" du Conseil Supérieur des Fi 
nances et de la Commission bancaire et financière, 
créer ou organiser : 

1 ° des marchés où s'opèrent les transactions visées 
à l'article 23, § 2 sur valeurs mobilières inscrites à la 
cote d'une Bourse de valeurs mobilières ; 

2° des marchés relatifs à celles des valeurs mo 
bilières visées à l'article premier,§ 1•r, 5° qu'il déter 
mine; 

3° des marchés relatifs à d'autres instruments fi 
nanciers. 

Art. 68 (ancien art. 66) 

tier. Les intermédiaires visés aux articles 3 et 73 
ont un privilège sur les valeurs mobilières, les espèces 
en comptes et autres instruments financiers gui leur 
ont été remis par leurs clients en vue de constituer la 
couverture imposée par les dispositions légales et 
réglementaires régissant les marchés visés au présent 
titre et tout marché similaire à l'étranger, en vue de 
l'exécution des transactions sur valeurs mobilières et 
autres instruments financiers dont ils sont chargés et 
sur ceux qu'ils détiennent à la suite de l'exécution de 
ces transactions. 

Ce privilège garantit toute créance de l'inter 
médiaire née à l'occasion de ces transactions contre 
celui pour compte de gui il détient les valeurs mo 
bilières, espèces en comptes ou autres instruments 
financiers visés à l'alinéa 1er, y compris les créances 
nées de prêts ou d'avances. 

§ 2. Les organismes chargés de la compensation 
des transactions exécutées sur les autres marchés en 
valeurs mobilières et en autres instruments finan 
ciers bénéficient d'un privilège similaire à celui visé 
au § 1er_ Ce privilège garantit les créances de l'orga 
nisme nées à l'occasion de la compensation des tran 
sactions exécutées sur les autres marchés en valeurs 
mobilières et en autres instruments financiers. 

§ 3. La soumission à un régime de fongibilité des 
valeurs mobilières, devises et autres instruments 
financiers visés au§ 1er ne fait pas obstacle à l'exercice 
de ce privilège. 

§ 4. Sans préjudice de l'application des articles 69 
et 70, le Roi peut fixer une procédure de réalisation 
simplifiée des valeurs mobilières, devises et autres 
instruments financiers et espèces en compte gui font 
l'objet des privilèges énoncés aux§§ 1er et 2 du présent 
article. 
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Art. 67 

De Koning richt zo nodig de instellingen op die 
belast zijn met het bestuur van de in artikel 65 
bedoelde markten. Deze instellingen zijn publiekrech 
telijke rechtspersonen. De Koning regelt, op advies 
van de Commissie voor het Bank- en Financiewezen, 
de organisatie, werking en controle van deze instellin 
gen. Hij bepaalt de bevoegdheden van de organen van 
laatstgenoemde. 

De Koning kan eveneens bestaande instellingen 
erkennen die het bestuur van de in artikel 65 bedoelde 
markten waarnemen en hun organisatie, werking en 
controle regelen. Deze instellingen zijn al dan niet 
publiekrechtelijke rechtspersonen. 

De Koning kan, op advies van de Commissie voor 
het Bank- en Financiewezen en van de Beurscom 
missies, het bestuur van bepaalde van de in artikel 65 
bedoelde markten, opdragen aan een of meer in titel I 
bedoelde Effectenbeursvennootschappen. In dit geval 
legt Hij de bijzondere regels vast die, inzonderheid 
voor de organisatie, het bestuur, de boekhouding en 
de controle, van toepassing zijn op de werkzaamheden 
van de Effectenbeursvennootschappen ten aanzien 
van deze markten. 

HOOFDSTUK II 

Werking 

Art.68 

§ 1. De Koning stelt zo nodig, op advies van de 
Commissie voor het Bank- en Financiewezen en van 
de eventuele overeenkomstig artikel 67 opgerichte of 
erkende instellingen, het reglement vast voor de in 
artikel 65 bedoelde markten. Hij heeft inzonderheid 
de bevoegdheid om zo nodig de volgende regelingen te 
treffen: 

1 ° de toelating tot de markt van effecten en andere 
financiële instrumenten en hun schrapping ; 

2° de tijdelijke schorsing van transacties in één of 
meer effecten of andere financiële instrumenten of in 
een hele markt ; 

3° de toelating, schorsing en schrapping van er 
kende beroepsbemiddelaars ; 

4 ° de organisatie en werking van alsook het toezicht 
en de politie over de markt, inzonderheid op het vlak 
van de transactieregels, de regels voor de makelarij, 
de informatieverstrekking aan het publiek omtrent 
de overeengekomen transacties en de materiële vei 
ligheid bij het sluiten en afwikkelen van verrichtin 
gen; 

TEXT~ SOUMIS A LA COMMISSION 

Art. 67 

Le Roi institue, s'il y a lieu, les organismes chargés 
de l'administration des marchés visés à l'article 65. 
Ces organismes ont la nature de personne morale de 
droit public. Le Roi règle, sur avis de la Commission 
bancaire et financière, l'organisation, le fonctionne 
ment et le contrôle de ces organismes. Il détermine les 
pouvoirs des organes de ces derniers. 

Le Roi peut également reconnaître des organismes 
existants qui administrent des marchés visés à l'ar 
ticle 65 et régler leur organisation, leur fonctionne 
ment et leur contrôle. Ces organismes ont ou n'ont pas 
la nature de personne morale de droit public. 

Le Roi peut, sur avis de la Commission bancaire et 
financière et des Commissions des Bourses, confier 
l'administration de certains des marchés visés à l'ar 
ticle 65 à une ou à plusieurs Sociétés des Bourses de 
valeurs mobilières visées au titre Jer. Il définit, dans ce 
cas, les règles particulières applicables, notamment 
en matière d'organisation, d'administration, de 
comptabilité et de contrôle, aux activités des Sociétés 
des Bourses de valeurs mobilières à l'égard de ces 
marchés. 

CHAPITRE II 

Fonctionnement 

Art.68 

§ r=. Le Roi fixe, s'il y a lieu, sur avis de la 
Commission bancaire et financière et sur celui des 
organismes éventuellement institués ou reconnus 
conformément à l'article 67, le règlement des marchés 
visés à l'article 65. Il a spécialement le pouvoir de 
régler, s'il y a lieu : 

1 ° l'inscription au marché de valeurs mobilières et 
autres instruments financiers et la radiation de ceux 
ci; 

2° la suspension temporaire des transactions sur 
une ou plusieurs valeurs mobilières ou autres instru 
ments financiers ou sur l'ensemble d'un marché ; 

3° l'admission des intermédiaires professionnels 
agréés, leur suspension et leur radiation ; 

4° l'organisation, le fonctionnement, la surveil 
lance et la police du marché, notamment les modalités 
de négociation, les règles en matière de courtage, 
l'information du public sur les transactions conclues 
et la sécurité matérielle dans la conclusion et le 
dénouement des opérations ; 
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Art. 69 (vroeger art. 67) 

De Koning richt zo nodig de instellingen op die 
belast zijn met het bestuur van de in artikel fil 
bedoelde markten. Deze instellingen zijn publiekrech 
telijke rechtspersonen. De Koning regelt, op advies 
van de Commissie voor het Bank- en Financiewezen, 
de organisatie, werking en controle van deze instellin 
gen. Hij bepaalt de bevoegdheden van de organen van 
laatstgenoemde. 

De Koning kan eveneens bestaande instellingen 
erkennen die het bestuur van de in artikel 67 bedoelde 
markten waarnemen en hun organisatie, werking en 
controle regelen. Deze instellingen zijn al dan niet 
publiekrechtelijke rechtspersonen. 

De Koning kan, op advies van de Commissie voor 
het Bank- en Financiewezen en van de Beurscom 
missies, het bestuur van bepaalde van de in artikel 67 
bedoelde markten, opdragen aan een of meer in titel I 
bedoelde Effectenbeursvennootschappen. In dit geval 
legt Hij de bijzondere regels vast die, inzonderheid 
voor de organisatie, het bestuur, de boekhouding en 
de controle, van toepassing zijn op de werkzaamheden 
van de Effectenbeursvennootschappen ten aanzien 
van deze markten. 

HOOFDSTUK II 

Werking 

Art. 70 (vroeger art. 68) 

§ 1. De Koning stelt zo nodig, op advies van de 
Commissie voor het Bank- en Financiewezen en van 
de eventuele overeenkomstig artikel fü! opgerichte of 
erkende instellingen, het reglement vast voor de in 
artikel 67 bedoelde markten. Hij heeft inzonderheid 
de bevoegdheid om zo nodig de volgende regelingen te 
treffen: 

1 ° de toelating tot de markt van effecten en andere 
financiële instrumenten en hun schrapping ; 

2° de tijdelijke schorsing van transacties in één of 
meer effecten 0f andere financiële instrumenten of in 
een hele markt ; 

3° de toelating, schorsing en schrapping van er 
kende beroepsbemiddelaars ; 

4 ° de organisatie en werking van, alsook het toezicht 
en de Q!'.dg over de markt, inzonderheid op het vlak 
van de transactieregels, de regels voor de makelarij, 
de informatieverstrekking aan het publiek omtrent 
de overeengekomen transacties en de materiële vei 
ligheid bij het sluiten en afwikkelen van verrichtin 
gen; 

TEXTE ADOPTl4~ PAR LA COMMISSION 

Art. 69 (ancien art. 67) 

Le Roi institue, s'il y a lieu, les organismes chargés 
de l'administration des marchés visés à l'article fil. 
Ces organismes ont la nature de personne morale de 
droit public. Le Roi règle, sur avis de la Commission 
bancaire et financière, l'organisation, le fonctionne 
ment et le contrôle de ces organismes. Il détermine les 
pouvoirs des organes de ces derniers. 

Le Roi peut également reconnaître des organismes 
existants qui administrent des marchés visés à l'ar 
ticle fil et régler leur organisation, leur fonctionne 
ment et leur contrôle. Ces organismes ont ou n'ont pas 
la nature de personne morale de droit public. 

Le Roi peut, sur avis de la Commission bancaire et 
financière et des Commissions des Bourses, confier 
l'administration de certains des marchés visés à l'ar 
ticle 67 à une ou à plusieurs Sociétés des Bourses de 
valeurs mobilières visées au titre Jer. Il définit, dans ce 
cas, les règles particulières applicables, notamment 
en matière d'organisation, d'administration, de 
comptabilité et de contrôle, aux activités des Sociétés 
des Bourses de valeurs mobilières à l'égard de ces 
marchés. 

CHAPITRE II 

Fonctionnement 

Art. 70 (ancien art. 68) 

§ 1er. Le Roi fixe, s'il y a lieu, sur avis de la 
Commission bancaire et financière et sur celui des 
organismes éventuellement institués ou reconnus 
conformément à l'article 69, le règlement des marchés 
visés à l'article 67. Il a spécialement le pouvoir de 
régler, s'il y a lieu : 

1 ° l'inscription au marché de valeurs mobilières et 
autres instruments financiers et la radiation de ceux 
ci; 

2° la suspension temporaire des transactions sur 
une ou plusieurs valeurs mobilières ou autres instru 
ments financiers ou sur l'ensemble d'un marché ; 

3° l'admission des intermédiaires professionnels 
agréés, leur suspension et leur radiation ; 

4° l'organisation, le fonctionnement, la surveil 
lance et la police du marché, notamment les modalités 
de négociation, les règles en matière de courtage, 
l'information du public sur les transactions conclues 
et la sécurité matérielle dans la conclusion et le 
dénouement des opérations ; 
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5 ° het toezicht op de naleving, door de op de markten 
toegelaten bemiddelaars, van hun verplichtingen op 
de in 4 ° bedoelde gebieden ; 

6° de rol van de in artikel 67 bedoelde instellingen 
in conflicten tussen toegelaten beroepsbemiddelaars 
in verband met verrichtingen op de markt ; 

7° de bijdrage van de toegelaten beroepsbemidde 
laars in de werkingskosten van de in artikel 67 bedoelde 
instellingen. 

§ 2. De Koning kan aan de door Hem te bepalen 
organen van de in artikel 67 bedoelde instellingen, de 
bevoegdheid overdragen om, met de goedkeuring van 
de Minister van Financiën, de regels vast te stellen 
voor de organisatie en werking van alsook het toezicht 
en de politie over de markten ; dit reglement wordt in 
het Belgisch Staatsblad bekendgemaakt. 

Art.69 

De Koning bepaalt, op advies van de Commissie 
voor het Bank- en Financiewezen en van de eventuele 
overeenkomstig artikel 67 opgerichte of erkende in 
stellingen, welke verplichtingen en verbodsbepalin 
gen van toepassing zijn op de in deze titel bedoelde 
markten en op de op deze markten toegelaten 
beroepsbemiddelaars. 

HOOFDSTUK III 

Erkende bemiddelaars 

Art. 70 

De Koning bepaalt, op advies van de Commissie 
voor het Bank- en Financiewezen en van de eventueel 
overeenkomstig artikel 67 opgerichte of erkende in 
stellingen, de regels, procedures en beroepsmogelijkhe 
den inzake erkenning en intrekking van erkenning 
van beroepsbemiddelaars die gemachtigd zijn om op 
te treden op de markten als bedoeld in deze titel, 
evenals van hun actieve bestuurders. 

TEXTE SOUMIS A LA COMMISSION 

5° la surveillance du respect, par les intermédiaires 
admis au marché, de leurs obligations dans les ma 
tières visées au 4°; 

6° le rôle des organismes visés à l'article 67 dans les 
conflits entre intermédiaires professionnels admis, 
relativement aux opérations effectuées sur le marché ; 

7° la contribution des intermédiaires profession 
nels admis aux frais de fonctionnement des organis 
mes visés à l'article 67. 

§ 2. Le Roi peut déléguer aux organes des organis 
mes visés à l'article 67 qu'Il détermine, le pouvoir de 
régler, moyennant l'approbation du Ministre des 
Finances, les modalités de l'organisation, du fonction 
nement, de la surveillance et de la police des marchés ; 
ce règlement est publié au Moniteur belge. 

Art. 69 

Le Roi fixe, sur avis de la Commission bancaire et 
financière et sur celui des organismes éventuellement 
institués ou reconnus conformément à l'article 67, les 
obligations et interdictions qui sont applicables aux 
marchés visés au présent titre et aux intermédiaires 
professionnels admis sur ces marchés. 

CHAPITRE III 

Des intermédiaires agréés 

Art. 70 

Le Roi fixe, sur avis de la Commission bancaire et 
financière et sur celui des organismes éventuellement 
institués ou reconnus conformément à l'article 67, les 
règles, procédures et recours en matière d'agrément 
et de retrait d'agrément des intermédiaires profes 
sionnels habilités à intervenir dans les marchés visés 
au présent titre ainsi que de leurs dirigeants actifs. 
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5° het toezicht op de naleving, door de op de markten 
toegelaten bemiddelaars, van hun verplichtingen op 
de in 4 ° bedoelde aangelegenheden; 

6° de rol van de in artikel 69 bedoelde instellingen 
in conflicten tussen toegelaten beroepsbemiddelaars 
in verband met verrichtingen op de markt ; 

7° de bijdrage van de toegelaten beroepsbemidde 
laars, in de werkingskosten van de in artikel 69 
bedoelde instellingen. 

§ 2. De Koning kan aan de door Hem te bepalen 
organen van de in artikel 69 bedoelde instellingen, de 
bevoegdheid overdragen om, met de goedkeuring van 
de Minister van Financiën, de regels vast te stellen 
voor de organisatie en werking van alsook het toezicht 
en de orde over de markten ; dit reglement wordt in 
het Belgisch Staatsblad bekendgemaakt. 

Art. 71 (vroeger art. 69) 

De Koning bepaalt, op advies van de Commissie 
voor het Bank- en Financiewezen en van de eventuele 
overeenkomstig artikel 69 opgerichte of erkende in 
stellingen, welke verplichtingen en verbodsbepalin 
gen van toepassing zijn op de in deze titel bedoelde 
markten en op de op deze markten toegelaten 
beroepsbemiddelaars. 

Art. 72 (nieuw) 

Artikel 1965 van het Burgerlijk Wetboek is niet 
van toepassing op de transacties van de in artikel 1 
beoogde effecten en andere financiële instrumenten, 
die door de bemiddeling van de bemiddelaars als 
bedoeld in de artikelen 3 en 73 worden verwezenlijkt 
overeenkomstig de bepalingen van deze wet en zijn 
uitvoeringsbesluiten en -reglementen, zelfs indien de 
transacties worden vereffend door betaling van het 
prijsverschil. 

HOOFDSTUK III 

Erkende bemiddelaars 

Art. 73 (vroeger art. 70) 

De Koning bepaalt, op advies van de Commissie 
voor het Bank- en Financiewezen en van de eventueel 
overeenkomstig artikel fil!._opgerichte of erkende in 
stellingen, de regels, procedures en beroepsmogelijkhe 
den inzake erkenning en intrekking van erkenning 
van beroepsbemiddelaars die gemachtigd zijn om op 
te treden op de markten als bedoeld in deze titel, 
evenals van hun actieve bestuurders. 

TEXTE ADOPTE PAR LA COMMISSION 

5° la surveillance du respect, par les intermédiaires 
admis au marché, de leurs obligations dans les ma 
tières visées au 4°; 

6° le rôle des organismes visés à l'article fü! dans les 
conflits entre intermédiaires professionnels admis, 
relativement aux opérations effectuées sur le marché ; 

7° la contribution des intermédiaires profession 
nels admis, aux frais de fonctionnement des organis 
mes visés à l'article .fil! . 

§ 2. Le Roi peut déléguer aux organes des organis 
mes visés à l'article 69 qu'Il détermine, le pouvoir de 
régler, moyennant l'approbation du Ministre des 
Finances, les modalités de l'organisation, du fonction 
nement, de la surveillance et de la police des marchés ; 
~e règlement est publié au Moniteur belge. 

Art. 71 (ancien art. 69) 

Le Roi fixe, sur avis de la Commission bancaire et 
financière et sur celui des organismes éventuellement 
institués ou reconnus conformément à l'article 69, les 
obligations et interdictions qui sont applicables aux 
marchés visés au présent titre et aux intermédiaires 
professionnels admis sur ces marchés. 

Art. 72 (nouveau) 

L'article 1965 du Code Civil n'est pas applicable 
aux transactions sur valeurs mobilières et autres 
instruments financiers visés à l'article 1er, réalisées à 
l'intervention des intermédiaires visés aux articles 3 
et 73, conformément aux dispositions de la présente 
loi et de ses arrêtés et règlements d'application, même 
si les transactions sont liquidées par le paiement de la 
différence de prix. 

CHAPITRE III 

Des intermédiaires agréés 

Art. 73 (ancien art. 70) 

Le Roi fixe, sur avis de la Commission bancaire et 
financière et sur celui des organismes éventuellement 
institués ou reconnus conformément à l'article 69, les 
règles, procédures et recours en matière d'agrément 
et de retrait d'agrément des intermédiaires profes 
sionnels habilités à intervenir dans les marchés visés 
au présent titre ainsi que de leurs dirigeants actifs. 
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Art. 71 

De Koning legt de verplichtingen en verbodsbepa 
lingen vast die van toepassing zijn op de bemiddelaars 
als bedoeld in artikel 70 met het oog op de bescher 
ming van het spaarwezen. Met dit zelfde doel kan Hij 
hun het recht voorbehouden om te bemiddelen voor 
rekening van hun cliënteel of voor eigen rekening bij 
transacties op de markten voor effecten en financiële 
instrumenten als bedoeld in deze titel en om in dit 
opzicht met het publiek te handelen. 

Hij regelt de controle op deze bemiddelaars in 
prudentieel opzicht. 

Titel III 

Strafbepalingen 

Art.72 

§ 1. Wie door misbruik te maken van de zwakheid 
of onwetendheid van een ander, transacties in ef 
fecten of in andere financiële instrumenten uitvoert 
tegen een prijs of tegen voorwaarden die duidelijk 
buiten verhouding staan in vergelijking met de werke 
lijke waarde van deze effecten of instrumenten, wordt 
beschouwd als schuldig aan oplichting en gestraft met 
de in artikel 496 van het Strafwetboek bepaalde 
straffen. 

§ 2. Wie door om het even welk bedrieglijk middel 
de prijs van effecten of andere financiële instrumen 
ten heeft doen of trachten te doen stijgen of dalen, 
wordt gestraft met een gevangenisstraf van één maand 
tot twee jaar en een geldboete van driehonderd frank 
tot tienduizend frank. 

§ 3. Wie optreedt in de naam van een bemiddelaar 
als gedefinieerd in artikel 3, 1 ° tot 3° en daarbij in het 
voordeel van de bemiddelaar, zijn eigen voordeel of in 
het voordeel van derden, effecten van een cliënt, 
zonder zijn schriftelijke toelating, in prolongatie geeft 
of op om het even welke wijze gebruikt, wordt be 
schouwd als schuldig aan misbruik van vertrouwen 
en gestraft met de in artikel 491 van het Strafwetboek 
bepaalde straffen. 

Art. 73 

§ 1. Met een gevangenisstraf van één maand tot één 
jaar en een geldboete van vijftig frank tot tienduizend 
frank of één van deze straffen alleen worden gestraft : 

1 °zij die de bepalingen van de artikelen 3, 4, §§ 1 tot 
3 en 43 overtreden; 

2°de bestuurders, zaakvoerders en directeuren die 
de bepalingen van de artikelen 39 en 40 overtreden ; 

'fEX'l'E SOUMIS A LA COMMISSION 

Art. 71 

Le Roi fixe les obligations et interdictions appli 
cables aux intermédiaires visés à l'article 70 dans un 
but de protection de l'épargne. Il peut, dans le même 
but, leur réserver le droit d'intervenir pour compte de 
leur clientèle ou pour compte propre dans les négocia 
tions, sur les marchés sur valeurs mobilières et ins 
truments financiers visés au présent titre et de traiter, 
à cette fin, avec le public. 

Il règle le contrôle de ces intermédiaires dans un 
but prudentiel. 

Titre III 

Dispositions pénales 

Article 72 

§ 1 •r. Sont considérés comme coupables d'escro 
querie et punis des peines prévues par l'article 496 du 
Code pénal, ceux qui, abusant de la faiblesse ou de 
l'ignorance d'autrui, procèdent à des transactions sur 
valeurs mobilières ou autres instruments financiers à 
un prix ou à des conditions manifestement hors de 
proportion avec la valeur réelle de ces valeurs ou 
instruments. 

§ 2. Sont punis d'un emprisonnement d'un mois à 
deux ans et d'une amende de trois cents francs à dix 
mille francs ceux qui, par des moyens frauduleux 
quelconques, ont opéré ou tenté d'opérer la hausse ou 
la baisse du prix de valeurs mobilières ou autres 
instruments financiers. 

§ 3. Sont considérés comme coupables d'abus de 
confiance et punis de peines prévues par l'article 491 
du Code pénal ceux qui, agissant au nom d'un 
intermédiaire tel que défini à l'article 3, 1° à 3°, 
mettent en report ou utilisent d'une manière quelcon 
que au profit de cet intermédiaire, à leur profit person 
nel ou au profit de tiers, des valeurs mobilières appar 
tenant à un client, sans l'autorisation écrite de celui 
ci. 

Art. 73 

§ 1 •r. Sont punis d'un emprisonnement d'un mois à 
un an et d'une amende de cinquante francs à dix mille 
francs, ou d'une de ces peines seulement : 

1 ° ceux qui contreviennent aux dispositions des 
articles 3, 4, §§ r= à 3 et 43 ; 

2° les administrateurs, gérants et directeurs qui 
contreviennent aux dispositions des articles 39 et 40 ; 
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Art. 7 4 (vroeger art. 71) 

De Koning legt de verplichtingen en verbodsbepa 
lingen vast die van toepassing zijn op de in artikel 73 
bedoelde bemiddelaars met het oog op de bescher 
ming van het spaarwezen. Met dit zelfde doel kan Hij 
hun het recht voorbehouden om te bemiddelen voor 
rekening van hun cliënteel of voor eigen rekening bij 
transacties op de markten voor effecten en financiële 
instrumenten als bedoeld in deze titel en om in dit 
opzicht met het publiek te handelen. 

Hij regelt de controle op deze bemiddelaars in 
prudentieel opzicht. 

Titel III 

Strafbepalingen 

Art. 75 (vroPger art. 72) 

§ 1. Wie door misbruik te maken van de zwakheid 
of onwetendheid van een ander, transacties in ef 
fecten of in andere financiële instrumenten uitvoert 
tegen een prijs of tegen voorwaarden die duidelijk 
buiten verhouding staan in vergelijking met de werke 
lijke waarde van deze effecten ofinstrumenten, wordt 
beschouwd als schuldig aan oplichting en gestraft met 
de in artikel 496 van het Strafwetboek bepaalde 
straffen. 

§ 2. Wie door om het even welk bedrieglijk middel 
de prijs van effecten of andere financiële instrumen 
ten heeft doen of trachten te doen stijgen of dalen, 
wordt gestraft met een gevangenisstraf van één maand 
tot twee jaar en een geldboete van driehonderd frank 
tot tienduizend frank. 

§ 3. Wie optreedt in de naam van een bemiddelaar 
als gedefinieerd in artikel 3, 1 ° tot 3° en daarbij in het 
voordeel van de bemiddelaar, in zijn eigen voordeel of 
in het voordeel van derden, effecten van een cliënt, 
zonder zijn schriftelijke toelating, in prolongatie geeft 
of op om het even welke wijze gebruikt, wordt be 
schouwd als schuldig aan misbruik van vertrouwen 
en gestraft met de in artikel 491 van het Strafwetboek 
bepaalde straffen. 

Art. 76 (vroeger art. 73) 

§ 1. Met een gevangenisstraf van één maand tot één 
jaar en een geldboete van vijftig frank tot tienduizend 
frank of één van deze straffen alleen worden gestraft : 

1 °zij die de bepalingen van de artikelen 3, 4, §§ 1 tot 
3 en 45 overtreden; 

2°de bestuurders, zaakvoerders en directeuren die 
de bepalingen van de artikelen 40 en 41 overtreden; 

TEXTE ADOPTE PAR LA COMMISSION 

Art. 7 4 (ancien art. 71) 

Le Roi fixe les obligations et interdictions appli 
cables aux intermédiaires visés à l'article 13. dans un 
but de protection de l'épargne. Il peut, dans le même 
but, leur réserver le droit d'intervenir pour compte de 
leur clientèle ou pour compte propre dans les négocia 
tions, sur les marchés sur valeurs mobilières et ins 
truments financiers visés au présent titre et de traiter, 
à cette fin, avec le public. 

Il règle le contrôle de ces intermédiaires dans un 
but prudentiel, 

Titre III 

Dispositions pénales 

Art. 75 (ancien art. 72) 

§ 1er. Sont considérés comme coupables d'escro 
querie et punis des peines prévues par l'article 496 du 
Code pénal, ceux qui, abusant de la faiblesse ou de 
l'ignorance d'autrui, procèdent à des transactions sur 
valeurs mobilières ou autres instruments financiers à 
un prix ou à des conditions manifestement hors de 
proportion avec la valeur réelle de ces valeurs ou 
instruments. 

§ 2. Sont punis d'un emprisonnement d'un mois à 
deux ans et d'une amende de trois cents francs à dix 
mille francs ceux qui, par des moyens frauduleux 
quelconques, ont opéré ou tenté d'opérer la hausse ou 
la baisse du prix de valeurs mobilières ou autres 
instruments financiers. 

§ 3. Sont considérés comme coupables d'abus de 
confiance et punis des peines prévues par l'article 491 
du Code pénal ceux qui, agissant au nom d'un 
intermédiaire tel que défini à l'article 3, 1 ° à 3°, 
mettent en report ou utilisent d'une manière quelcon 
que au profit de cet intermédiaire, à leur profit person 
nel ou au profit de tiers, des valeurs mobilières appar 
tenant à un client, sans l'autorisation écrite de celui 
ci. 

Art. 76 (ancien art. 73) 

§1er.Sont punis d'un emprisonnement d'un mois à 
un an et d'une amende de cinquante francs à dix mille 
francs, ou d'une de ces peines seulement : 

1 ° ceux qui contreviennent aux dispositions des 
articles 3, 4, §§ 1er à 3 et 45; 

2° les administrateurs, gérants et directeurs qui 
contreviennent aux dispositions des articles 40 et 41 ; 
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3°zij die daden stellen of verrichtingen uitvoeren 
zonder de toelating van de speciaal commissaris als 
bedoeld in artikel 54, § 3 of in strijd met een beslissing 
tot schorsing genomen overeenkomstig artikel 54, § 1, 
tweede lid, 2° ; 
4°de zaakvoerders, bestuurders of vereffenaars die 

één van de verplichtingen van artikel 42, eerste lid 
overtreden ; 

5°zij die de controles verhinderen waaraan zij zich 
moeten onderwerpen of weigeren de inlichtingen te 
verstrekken die zij moeten geven krachtens dit boek 
of die bewust onjuiste of onvolledige inlichtingen 
verstrekken. 

§ 2. Wie de bepalingen van artikel 38 overtreedt, 
wordt gestraft met een gevangenisstraf van drie 
maanden tot twee jaar en een geldboete van duizend 
frank tot tienduizend frank. 

§ 3. De bestuurders, zaakvoerders en directeuren 
die zich niet conformeren aan de bepalingen van de in 
artikel 56 bedoelde reglementen, worden gestraft met 
een gevangenisstraf van acht dagen tot drie maanden 
en een geldboete van vijftig frank tot tienduizend 
frank of één van deze straffen alleen. 

Wie de bepalingen van de artikelen 33, § 2, derde 
lid, 37, § 3 en 45, § 1 overtreedt, wordt met dezelfde 
straf gestraft. 

Art. 74 

Elke inbreuk op de artikelen 13, eerste lid en 61, 
§ 1, eerste lid, wordt bestraft met de in artikel 458 van 
het Strafwetboek bepaalde straffen. 

Art.75 

De Koning kan het toepassingsgebied van de ar 
tikelen 73 en 7 4 uitbreiden tot de inbreuken op de 
bepalingen van titel II. 

Art. 76 

De bepalingen van het eerste boek van het 
Strafwetboek, hoofdstuk VII en artikel 85 niet uit 
gezonderd, zijn van toepassing op de door deze titel 
bestrafte inbreuken. 

'fEX1'E SOUMIS A LA COMMISSION 

3° ceux qui accomplissent des actes ou opérations 
sans l'autorisation du commissaire spécial prévue à 
l'article 54, § 3 ou à l'encontre d'une décision de 
suspension prise conformément à l'article 54, § 11'", 
alinéa 2, 2° ; 

4° les gérants, administrateurs ou liquidateurs qui 
contreviennent à l'une des obligations de l'article 42, 
alinéa 1er; 

5° ceux qui mettent obstacle aux vérifications 
auxquelles ils sont tenus de se soumettre ou refusent 
de donner des renseignements qu'ils sont tenus de 
fournir en vertu du présent livre ou qui donnent 
sciemment des renseignements inexacts ou incom 
plets. 

§ 2. Sont punis d'un emprisonnement de trois mois 
à deux ans et d'une amende de mille francs à dix mille 
francs, ceux qui contreviennent aux dispositions de 
l'article 38. 

§ 3. Sont punis d'un emprisonnement de huit jours 
à trois mois et d'une amende de cinquante francs à dix 
mille francs QU d'une de ces peines seulement les 
administrateurs, gérants et directeurs qui ne se con 
forment pas aux dispositions des règlements prévus 
par l'article 56. 

Sont punis de la même peine, ceux qui contrevien 
nent aux dispositions des articles 33, § 2, alinéa 3, 37, 
§ 3 et 45, § 1er. 

Art. 74 

Toute infraction aux articles 13, alinéa 1"' et 61, 
§ 1er, alinéa 1er est punie des peines prévues par l'ar 
ticle 458 du Code pénal. 

Art. 75 

Le Roi peut étendre le champ d'application des 
articles 73 et 74 aux violations des dispositions du 
titre II. 

Art. 76 

Les dispositions du livre premier du Code pénal, 
sans exception du chapitre VII et de l'article 85, sont 
applicables aux infractions punies par le présent titre. 
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3°zij die daden stellen of verrichtingen uitvoeren 
zonder de toelating van de speciaal commissaris als 
bedoeld in artikel 56, § 3, ofin strijd met een beslissing 
tot schorsing genomen overeenkomstig artikel 56, § 1, 
tweede lid, 2° ; 

4°de zaakvoerders, bestuurders of vereffenaars die 
één van de verplichtingen van artikel 44, eerste lid 
overtreden ; 

5°zij die de controles verhinderen waaraan zij zich 
moeten onderwerpen of weigeren de inlichtingen te 
verstrekken die zij moeten geven krachtens dit Boek 
of die bewust onjuiste of onvolledige inlichtingen 
verstrekken. 

§ 2. Wie de bepalingen van artikel 40 overtreedt, 
wordt gestraft met een gevangenisstraf van drie 
maanden tot twee jaar en een geldboete van duizend 
frank tot tienduizend frank. 

§ 3. De bestuurders, zaakvoerders en directeuren 
die zich niet conformeren aan de bepalingen van de in 
artikel 58 bedoelde reglementen, worden gestraft met 
een gevangenisstraf van acht dagen tot drie maanden 
en een geldboete van vijftig frank tot tienduizend 
frank of één van deze straffen alleen. 

Wie de bepalingen van de artikelen 35, § 2, derde 
lid, 39, § 3 en 47, § 1 overtreedt, wordt met dezelfde 
straf gestraft. 

Art. 77 (vroeger art. 74) 

Elke inbreuk op de artikelen 13, eerste lid en 63, 
§ 1, eerste lid, wordt bestraft met de in artikel 458 van 
het Strafwetboek bepaalde straffen. 

Art. 78 (vroeger art. 75) 

De artikelen 76 en 77 zijn van toepassing op hen die 
een inbreuk maken op de overeenkomstige bepalin 
gen die uitgevaardigd zijn krachtens Titel Il. 

Art. 79 (vroeger art. 76) 

De bepalingen van het eerste boek van het 
Strafwetboek, hoofdstuk VII en artikel 85 niet nit 
gezonderd , zijn van toepassing op de door deze titel 
bestrafte inbreuken. 

TEX'l'E ADOP'l'E PAR LA COMMISSION 

3° ceux qui accomplissent des actes ou opérations 
sans l'autorisation du commissaire spécial prévue à 
l'article M, § 3, ou à l'encontre d'une décision de sus 
pension prise conformément à l'article M, § 1 "", alinéa 
2, 2°; 

4° les gérants, administrateurs ou liquidateurs qui 
contreviennent à l'une des obligations de l'article 44, 
alinéa 1er; 

5° ceux qui mettent obstacle aux vérifications 
auxquelles ils sont tenus de se soumettre ou refusent 
de donner des renseignements qu'ils sont tenus de 
fournir en vertu du présent Livre ou qui donnent 
sciemment des renseignements inexacts ou incom 
plets. 

§ 2. Sont punis d'un emprisonnement de trois mois 
à deux ans et d'une amende de mille francs à dix mille 
francs, ceux qui contreviennent aux dispositions de 
l'article 40. 

§ 3. Sont punis d'un emprisonnement de huit jours 
à trois mois et d'une amende de cinquante francs à dix 
mille francs ou d'une de ces peines seulement les 
administrateurs, gérants et directeurs qui ne se con 
forment pas aux dispositions des règlements prévus 
par l'article 58. 

Sont punis de la même peine, ceux qui contrevien 
nent aux dispositions des articles 35, § 2, alinéa 3, 39, 
§ 3 et 4 7, § 1er. 

Art. 77 (ancien art. 74) 

Toute infraction aux articles 13, alinéa 1 cr et 63, 
§ 1•r, alinéa 1•r est punie des peines prévues par l'ar 
ticle 458 du Code pénal. 

Art. 78 (ancien art. 75) 

Les articles 76 et 77 sont applicables à ceux qui 
contreviennent aux dispositions correspondantes 
arrêtées en exécution du Titre II. 

Art. 79 (ancien art. 76) 

Les dispositions du livre premier du Code pénal, 
sans exception du chapitre VII et de l'article 85, sont 
applicables aux infractions punies par le présent titre. 
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Titel IV 

Overgangsbepalingen, fiscale bepalingen, 
diverse bepalingen en opheffingsbepalingen 

HOOFDSTUK! 

Overgangsbepalingen 

Art. 77 

De in artikel 88 van titel V van boek I van het 
Wetboek van koophandel bedoelde instellingen wor 
den ontbonden. 
Het netto actief van deze instellingen dat deel 

uitmaakt van hun vermogen dat werd overgedragen 
aan de betrokken Effectenbeursvennootschap wordt 
door de Minister van Financiën vastgesteld op de 
datum waarop deze wet in werking treedt, op grond 
van een verslag van een college van drie door hem op 
advies van de Beurscommissie aangestelde bedrijfsre 
visoren. 

De tegenwaarde van dit netto actief wordt binnen 
zes maanden na de beslissing van de Minister van 
Financiën als bedoeld in het vorige lid, op grond van 
de door de Koning vastgestelde regels, door de Ef 
fectenbeursvennootschap in contanten uitbetaald aan 
de effectenmakelaars of aan hun rechthebbenden die 
binnen twee jaar vóór de inwerkingtreding van deze 
wet waren ingeschreven op de lijst van de beurs. Over 
igens regelt de Koning de vereffening van de ven 
nootschappen. 

Art. 78 

De eerste statuten van elke door artikel 7 opge 
richte Effectenbeursvennootschap worden ter advies 
voorgelegd aan de Beurscommissie van de in artikel 
88 van titel V van boek Ivan het wetboek van koophan 
del bedoelde vereniging die de betrokken Effecten 
beurs opvolgt. 

Art. 79 

De in titel V van boek I van het Wetboek van 
koophandel bedoelde beursorganen blijven werkzaam 

TEXTE SOUMIS A LA COMMISSION 

Titre IV 

Dispositions transitoires, fiscales, 
diverses et abrogatoires 

CHAPITRE IER 

Dispositions transitoires 

Art. 77 

Les associations visées à l'article 88 du titre V du 
Livre Ier du Code de Commerce sont dissoutes. 

L'actif net de ces associations, inclus dans le trans 
fert de leur patrimoine à la Société de la Bourse de 
valeurs mobilières correspondante, est établi à la date 
d'entrée en vigueur de la présente loi, par le Ministre 
des Finances sur base d'un rapport d'un collège de 
trois reviseurs d'entreprises désignés par lui sur avis 
de la Commission de la Bourse. 

La contrevaleur de cet actif net est, dans les six 
mois de la décision du Ministre des Finances visée à 
l'alinéa précédent, attribuée en espèces par la Société 
de la Bourse de valeurs mobilières, selon les modalités 
arrêtées par le Roi, aux agents de change qui étaient 
inscrits au tableau de la Bourse dans les deux ans 
précédant la date d'entrée en vigueur de la présente 
loi ou à leurs ayants droit. Le Roi règle pour le surplus 
la liquidation des associations. 

Art. 78 

Les premiers statuts de chaque Société de la Bourse 
de valeurs mobilières créée par l'article 7 sont soumis 
à l'avis de la Commission de la Bourse de l'association 
visée à l'article 88 du Titre V du Livre I•r du Code de 
Commerce à laquelle succède la Bourse de valeurs 
mobilières intéressée. 

Art. 79 

Les organes des Bourses prévus par le Titre V du 
Livre I•r du Code de Commerce restent en fonction et 
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Titel IV 

Overgangsbepalingen, fiscale bepalingen, 
diverse bepalingen en opheffingsbepalingen 

HOOFDSTUK! 

Overgangsbepalingen 

Art. 80 (vroeger art. 77) 

il De in artikel 88 van titel V van Boek I van het 
Wetboek van koophandel bedoelde instellingen wor 
den ontbonden. 
Het netto actief van deze instellingen dat deel 

uitmaakt van hun vermogen dat werd overgedragen 
aan de betrokken Effectenbeursvennootschap wordt 
door de Minister van Financiën vastgesteld op de 
datum waarop deze wet in werking treedt, op grond 
van een verslag van een college van drie door hem op 
advies van de Beurscommissie aangestelde bedrijfsre 
visoren. 

De tegenwaarde van dit netto actief wordt binnen 
zes maanden na de beslissing van de Minister van 
Financiën als bedoeld in het vorige lid, op grond van 
de door de Koning vastgestelde regels, door de Ef 
fectenbeursvennootschap in contanten uitbetaald aan 
de effectenmakelaars of aan hun rechthebbenden die 
binnen twee jaar vóór de inwerkingtreding van deze 
wet waren ingeschreven op de lijst van de beurs. Over 
igens regelt de Koning de vereffening van de ven 
nootschappen. 

§ 2. Op de aandelen van de Beursvennootschap 
moet slechts worden ingeschreven en ze moeten slechts 
worden volgestort op de datum waarop het in § 1, 
derde lid bedoelde netto-actief wordt uitbetaald. 
Het maatschappelijke actief van de Beursven 

nootschap bestaat tot op die dag uit het nettoactief dat 
krachtens artikel 8 werd overgedragen. 

Art. 81 (vroeger art. 78) 

De eerste statuten van elke op grond van artikel 7 
opgerichte Effectenbeursvennootschap worden ter 
advies voorgelegd aan de Beurscommissie van de in 
artikel 88 van Titel V van Boek Ivan het Wetboek van 
Koophandel bedoelde vereniging die de betrokken Ef 
fectenbeurs opvolgt. 

Art. 82 (vroeger art. 79) 

De in Titel V van Boek I van het Wetboek van 
Koophandel bedoelde beursorganen blijven werkzaam 

TEXTE ADOPTE PAR LA COMMISSION 

Titre IV 

Dispositions transitoires, fiscales, 
diverses et abrogatoires 

CHAPITRE IER 

Dispositions transitoires 

Art. 80 (ancien art. 77) 

U••. Les associations visées à l'article 88 du titre V 
du Livre I•• du Code de Commerce sont dissoutes. 

L'actif net de ces associations, inclus dans le trans 
fert de leur patrimoine à la Société de la Bourse de 
valeurs mobilières correspondante, est établi à la date 
d'entrée en vigueur de la présente loi, par le Ministre 
des Finances sur base d'un rapport d'un collège de 
trois réviseurs d'entreprises désignés par lui sur avis 
de la Commission de la Bourse. 

La contrevaleur de cet actif net est, dans les six 
mois de la décision du Ministre des Finances visée à 
l'alinéa précédent, attribuée en espèces par la Société 
de la Bourse de valeurs mobilières, selon les modalités 
arrêtées par le Roi, aux agents de change qui étaient 
inscrits au tableau de la Bourse dans les deux· ans 
précédant la date d'entrée én vigueur de la présente 
loi ou à leurs ayants droit. Le Roi règle pour le surplus 
la liquidation des associations. 

§ 2. Les parts de la Société de la Bourse ne doivent 
être souscrites et libérées gu'à la date d'attribution de 
l'actif net, visée au § 1er, alinéa 3. 

Jusqu'à cette date, l'actif social de la Société de la 
Bourse est constitué par l'actif net qui lui a été 
transféré en vertu de l'article 8. 

Art. 81 (ancien art. 78) 

Les premiers statuts de chaque Société de la Bourse 
de valeurs mobilières créée en vertu de l'article 7 sont 
soumis à l'avis de la Commission de la Bourse de 
l'association visée à l'article 88 du Titre V du Livre J•r 
du Code de commerce à laquelle succède la Bourse de 
valeurs mobilières intéressée. 

Art. 82 (ancien art. 79) 

Les organes des Bourses prévus par le Titre V du 
Livre J•r du Code de commerce restent en fonction et 
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en oefenen hun verantwoordelijkheden uit over 
eenkomstig deze titel tot aan de inwerkingtreding van 
de organen van de in artikelen 7 en volgende bedoelde 
Effecten beursvennootschappen. 

Art. 80 

Het op grond van artikel 95 van titel V van boek I 
van het Wetboek van koophandel vastgestelde beursre 
glement dat van kracht was op de datum waarop deze 
wet in werking treedt, blijft geldig tot het in artikel 6 
bedoelde reglement is goedgekeurd. 

Art. 81 

Effectenmakelaars mogen uiterlijk tot 1 januari 
1991 hun werkzaamheden uitoefenen in de hoeda 
nigheid van natuurlijke personen. Tot de oprichting 
van hun vennootschap worden zij gelijkgesteld met de 
beursvennootschappen voor de toepassing van de 
artikelen 3, 1 °, 9, 12, 22 tot 26, 28, 46 tot 52, 54, 55, 58 
tot 60, 73, § 1, 3° en 5° en§ 2 en met de leiders van de 
beursvennootschappen voor de toepassing van de 
artikelen 38 en 39. 

Art. 82 

§ 1. Artikel 33, § 2, is niet van toepassing op de 
personen die, bij de inwerkingtreding van de pro 
grammawet van 30 december 1988, vennoot waren 
van vennootschappen onder firma of gewone com 
manditaire vennootschappen waarin wisselagenten 
hun beroep uitoefenden vóór de inwerkingtreding van 
deze wet. Deze bepaling geldt slechts voor de ven 
nootschap onder firma of de gewone commanditaire 
vennootschap waarvan deze personen op die datum 
vennoten waren. Door een latere omvorming van deze 
vennootschap gaat het recht op grond van deze para 
graaf niet verloren. 

§ 2. De beursvennootschappen die zijn opgericht na 
15 januari 1989 en vóór inwerkingtreding van deze 
wet, moeten zich uiterlijk zes maanden na deze in 
werkingtreding conformeren aan artikel 33, § 2. 

§ 3. Vanaf de inwerkingtreding van deze wet en tot 
1 januari 1991 mag de deelneming van de in artikel 
33, § 2, 3° tot 6° bedoelde instellingen in het kapitaal 
of het vermogen van de beursvennootschappen niet 
meer bedragen dan vijfentwintig percent. 

De Koning kan, op advies van de Commissie voor 
het Bank- en Financiewezen en van de Beurscom 
missies, de in het eerste lid vastgestelde uiterste 
datum vervroegen. 

TEXTE SOUMIS A LA COMMISSION 

exercent leurs responsabilités conformément à ce 
Titre jusqu'à l'entrée en fonction des organes des 
Sociétés des Bourses de valeurs mobilières prévues 
par les articles 7 et suivants. 

Art. 80 

Le règlement de la bourse arrêté en vertu de l'ar 
ticle 95 du Titre V du Livre I0r du Code de Commerce, 
existant à la date d'entrée en vigueur de la présente 
loi, est maintenu jusqu'à ce qu'ait été adopté le règle 
ment prévu à l'article 6. 

Art.81 

Les agents de change peuvent exercer leur activité 
en qualité de personne physique jusqu'au 1er janvier 
1991. Ils sont, jusqu'à la constitution de leur activité 
en société, assimilés aux sociétés de bourse pour l'ap 
plication des articles 3, 1 °, 9, 12, 22 à 26, 28, 46 à 52, 
54, 55, 58 à 60, 73, § t=, 3° et 5° et § 2 ainsi qu'aux 
dirigeants des sociétés de bourse pour l'application 
des articles 38 et 39. 

Art. 82 

§ 1•r. L'article 33, § 2, n'est pas applicable aux 
personnes qui, lors de l'entrée en vigueur de la loi 
programme du 30 décembre 1988, étaient associés des 
sociétés en nom collectif ou en commandite simple au 
sein desquelles des agents de change exerçaient leur 
profession antérieurement à l'entrée en vigueur de 
cette loi. La présente disposition n'est applicable qu'en 
ce qui concerne la société en nom collectif ou en 
commandite simple dont ces personnes étaient asso 
ciés à cette date. La transformation ultérieure de cette 
société ne leur fait pas perdre le droit résultant du 
présent paragraphe. 

§ 2. Les sociétés de bourse créées après le 15 janvier 
1989 et antérieurement à l'entrée en vigueur de la 
présente loi devront se conformer à l'article 33, § 2, au 
plus tard six mois après cette entrée en vigueur. 

§ 3. A dater de l'entrée en vigueur de la présente loi 
et jusqu'au 1er janvier 1991, la participation des établis 
sements visés à l'article 33, § 2, 3° à 6° dans le capital 
ou le fonds social des sociétés de bourse ne peut 
excéder vingt-cinq pour cent. 

Le Roi peut, sur avis de la Commission bancaire et 
financière et des Commissions des Bourses, avancer 
la date limite fixée à l'alinéa 1•r. 
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en oefenen hun verantwoordelijkheden uit over 
eenkomstig deze Titel tot aan de inwerkingtreding 
van de organen van de in artikelen 7 en volgende 
bedoelde Effectenbeursvennootschappen. 

Art. 83 (vroeger art. 80) 

Het op grond van artikel 95 van Titel V van Boek I 
van het Wetboek van Koophandel vastgestelde 
beursreglement dat van kracht was op de datum 
waarop deze wet in werking treedt, blijft geldig tot het 
in artikel 6 bedoelde reglement is goedgekeurd. 

Art. 84 (vroeger art. 81) 

Effectenmakelaars mogen uiterlijk tot 1 januari 
1991 hun werkzaamheden uitoefenen in de hoeda 
nigheid van natuurlijke personen. Tot de oprichting 
van hun vennootschap worden zij gelijkgesteld met de 
beursvennootschappen voor de toepassing van de 
artikelen 3, 1 °, 9, 12, 22 tot 26, 28, 48 tot 54, 56, 57, 60 
tot 22_, 76, § 1, 3° en 5° en § 2 en met de leiders van de 
beursvennootschappen voor de toepassing van de 
artikelen 40 en 41. 

Art. 85 (vroeger art. 82) 

§ 1. Artikel 35, § 2, is niet van toepassing op de 
personen die, bij de inwerkingtreding van de pro 
grammawet van 30 december 1988, vennoot waren 
van vennootschappen onder firma of gewone com 
manditaire vennootschappen waarin wisselagenten 
hun beroep uitoefenden vóór de inwerkingtreding van 
deze wet. Deze bepaling geldt slechts voor de ven 
nootschap onder firma of de gewone commanditaire 
vennootschap waarvan deze personen op die datum 
vennoten waren. Door een latere omvorming van deze 
vennootschap gaat het recht op grond van deze para 
graaf niet verloren. 

§ 2. De beursvennootschappen die zijn opgericht na 
15 januari 1989 en vóór de inwerkingtreding van deze 
wet, moeten zich uiterlijk zes maanden na deze in 
werkingtreding conformeren aan artikel 35, § 2. 

§ 3. Vanaf dt inwerkingtreding van deze wet en tot 
1 januari 1991 mag de deelneming van de in artikel 
35, § 2, 3° tot 6° bedoelde instellingen in het kapitaal 
of het vermogen van de beursvennootschappen niet 
meer bedragen dan vijfentwintig percent. 

1'EXTE ADOP'fE PAR LA COMMISSION 

exercent leurs responsabilités conformément à ce 
Titre jusqu'à l'entrée en fonction des organes des 
Sociétés des Bourses de valeurs mobilières prévues 
par les articles 7 et suivants. 

Art. 83 (ancien art. 80) 

Le règlement de la bourse arrêté en vertu de l'ar 
ticle 95 du Titre V du Livre Jcr du Code de commerce, 
existant à la date d'entrée en vigueur de la présente 
loi, est maintenu jusqu'à ce qu'ait été adopté le règle 
ment prévu à l'article 6. 

Art. 84 (ancien art. 81) 

Les agents de change peuvent exercer leur activité 
en qualité de personne physique jusqu'au 1er janvier 
1991. Ils sont, jusqu'à la constitution de leur activité 
en société, assimilés aux sociétés de bourse nour l'ap 
plication des articles 3, 1 °, 9, 12, 22 à 26, 28, 48 à 54, 
56, 57, 60 à 62, 76, § 1 cr, 3° et 5° et § 2 ainsi qu'aux 
dirigeants des sociétés de bourse pour l'application 
des articles 40 et 41. 

Art. 85 (ancien art. 82) 

§ 1er. L'article 35, § 2, n'est pas applicable aux 
personnes qui, lors cfe l'entrée en vigueur de la loi 
programme du 30 décembre 1988, étaient associés des 
sociétés en nom collectif ou en commandite simple au 
sein desquelles des agents de change exerçaient leur 
profession antérieurement à l'entrée en vigueur de 
cette loi. La présente disposition n'est applicable qu'en 
ce qui concerne la société en nom collectif ou en 
commandite simple dont ces personnes étaient asso 
ciés à cette date. La transformation ultérieure de cette 
société ne leur fait pas perdre le droit résultant du 
présent paragraphe. 

§ 2. Les sociétés de bourse créées après le 15janvier 
1989 et antérieurement à l'entrée en vigueur de la 
présente loi devront se conformer à l'article 35, § 2, au 
plus tard six mois après cette entrée en vigueur. 

§ 3. A dater de l'entrée en vigueur de la présente loi 
et jusqu'au 1er janvier 1991, la participation des établis 
sements visés à l'article 35, § 2, 3° à 6° dans le capital 
ou le fonds social des sociétés de bourse ne peut 
excéder vingt-cinq pour cent. 
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Art. 83 

In afwijking van artikel 34, tweede lid, moet het 
minimum gestorte kapitaal van de beursvennootschap 
pen die zijn opgericht als naamloze vennootschap, tot 
1 januari 1992 slechts vijfentwintig miljoen frank 
bedragen. 

Art. 84 

Effectenmakelaars die, bij de inwerkingtreding van 
deze wet, als wisselagent zijn ingeschreven op de lijst 
van een openbare fondsen- en wisselbeurs of 
voorkomen in de benaming van een beursven 
nootschap, blijven toegelaten in de zin van de ar 
tikelen 12, § 1, 4° en 37. 

Art. 85 

Tijdens de periode tussen de inwerkingtreding van 
deze wet en 31 december 1992 kan, onder de door de 
Koning vastgestelde voorwaarden, worden afgeweken 
van de voorwaarde inzake beroepservaring als bedoeld 
in artikel 37, § 1, 2°, ten voordele van de personeelsle 
den van kredietinstellingen die kunnen aantonen dat 
zij in de uitoefening van hun functie in deze kredietin 
stellingen een gelijkwaardige ervaring bezitten. 

Art.86 

Voor de inbreuken die zijn gepleegd vóór de inwer 
kingtreding van deze wet is artikel 38, eerste lid 
slechts van toepassing op de in artikel 82, § 1 bedoelde 
personen, voor de in het koninklijk besluit nr 22 van 
24 oktober 1934 vermelde inbreuken. 

Art.87 

Art. 39, eerste lid is slechts van toepassing op de 
functies uitgeoefend bij de inwerkingtreding van deze 
wet, vanaf de vervaldag van de op dat ogenblik lo 
pende mandaten en, uiterlijk, zes jaar na de inwer 
kingtreding. 

Art. 88 

Onverminderd de toepassing van de reglemente 
ring tot uitvoering van de wet van 17 juli 1975 op de 
boekhouding en de jaarrekening van de ondernemin 
gen, is artikel 42 voor het eerst van toepassing op de 
jaarrekening over het boekjaar dat aanvangt na 31 
december 1991. 

TEXTE SOUMIS A LA COMMISSION 

Art. 83 

Par dérogation à l'article 34, alinéa 2, le capital 
minimum libéré des sociétés de bourse constituées 
sous la forme de société anonyme ne doit jusqu'au 1°" 
janvier 1992, être que de vingt-cinq millions de francs. 

Art. 84 

Les agents de change qui, lors de l'entrée en vigueur 
de la présente loi, sont inscrits au tableau d'une 
bourse de fonds publics et de change ou à la suite de la 
dénomination d'une société de bourse demeurent admis 
au sens des articles 12, § 1er, 4° et 37. 

Art. 85 

Pendant la période comprise entre l'entrée en 
vigueur de la présente loi et le 31 décembre 1992, il 
peut être dérogé, aux conditions fixées par le Roi, à la 
condition de stage visée à l'article 37, § 1er, 2°, en 
faveur des membres du personnel des établissements 
de crédit justifiant d'une expérience équivalente dans 
l'exercice de leurs fonctions au sein de ces établisse 
ments de crédit. 

Art. 86 

L'article 38, alinéa r= n'est applicable aux person 
nes visées à l'article 82, § 1er quant aux infractions 
commises avant l'entrée en vigueur de la présente loi, 
que pour les infractions prévues à l'arrêté royal n° 22 
du 24 octobre 1934. 

Art. 87 

L'article 39, alinéa 1er ne s'applique aux fonctions 
qui sont exercées lors de l'entrée en vigueur de la 
présente loi qu'à dater de l'expiration des mandats en 
cours à ce moment et, au plus tard, six ans après cette 
entrée en vigueur. 

Art. 88 

Sans préjudice de l'application de la réglementa 
tion prise en exécution de la loi du 17 juillet 1975 
relative à la comptabilité et aux comptes annuels des 
entreprises, l'article 42 s'applique pour la première 
fois aux comptes annuels relatifs à l'exercice prenant 
cours après le 31 décembre 1991. 
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Art. 86 (vroeger art. 83) 

In afwijking van artikel 36, tweede lid, moet het 
minimum gestorte kapitaal van de beursvennootschap 
pen die zijn opgericht als naamloze vennootschap, tot 
1 januari 1992 slechts vijfentwintig miljoen frank 
bedragen. 

Art. 87 (vroeger art. 84) 

Effectenmakelaars die, bij de inwerkingtreding van 
deze wet, als wisselagent zijn ingeschreven op de lijst 
van een openbare fondsen- en wisselbeurs of 
voorkomen in de benaming van een beursven 
nootschap, blijven toegelaten in de zin van de ar 
tikelen 12, § 1, 4° en 39. 

Art. 88 (vroeger art. 85) 

Tijdens de periode tussen de inwerkingtreding van 
deze wet en 31 december 1992 kan, onder de door de 
Koning vastgestelde voorwaarden, worden afgeweken 
van de voorwaarde inzake beroepservaring als bedoeld 
in artikel 39, § 1, 2°, ten voordele van de personeelsle 
den van kredietinstellingen die kunnen aantonen dat 
zij in de uitoefening van hun functie in deze kredietin 
stellingen een gelijkwaardige ervaring bezitten. 

Art. 89 (vroeger art. 86) 

Voor de inbreuken die zijn gepleegd vóór de inwer 
kingtreding van deze wet is artikel 40, eerste lid 
slechts van toepassing op de in artikel 85, § 1 bedoelde 
personen, voor de in het koninklijk besluit nr 22 van 
24 oktober 1934 vermelde inbreuken. 

Art. 90 (vroeger art. 87) 

Art. 41, eerste lid is slechts van toepassing op de 
functies uitgeoefend bij de inwerkingtreding van deze 
wet, vanaf de vervaldag van de op dat ogenblik lo 
pende mandaten en, uiterlijk, zes jaar na de inwer 
kingtreding. 

Art. 91 (vroeger art. 88) 

Onverminderd de toepassing van de reglemente 
ring tot uitvoering van de wet van 17 juli 1975 op de 
boekhouding en de jaarrekening van de ondernemin 
gen, is artikel 44 voor het eerst van toepassing op de 
jaarrekening over het boekjaar dat aanvangt na 31 
december 1991. 

TEXTE ADOPTE PAR LA COMMISSION 

Art. 86 (ancien art. 83) 

Par dérogation à l'article .a.fi, alinéa 2, le capital 
minimum libéré des sociétés de bourse constituées 
sous la forme de société anonyme ne doit jusqu'au 1 "r 
janvier 1992, être que de vingt-cinq millions de francs. 

Art. 87 (ancien art. 84) 

Les agents de change qui, lors de l'entrée en vigueur 
de la présente loi, sont inscrits au tableau d'une 
bourse de fonds publics et de change ou à la suite de la 
dénomination d'une société de bourse, demeurent 
admis au sens des articles 12, § 1•r, 4° et 39. 

Art. 88 (ancien art. 85) 

Pendant la période comprise entre l'entrée en 
vigueur de la présente loi et le 31 décembre 1992, il 
peut être dérogé, aux conditions fixées par le Roi, à la 
condition d'expérience professionnelle visée à l'article 
39, § 1•r, 2°, en faveur des membres du personnel des 
établissements de crédit justifiant d'une expérience 
équivalente dans l'exercice de leurs fonctions au sein 
de ces établissements de crédit. 

Art. 89 (ancien art. 86) 

L'article 40, alinéa 1er n'est applicable aux person 
nes visées à l'article 85, § 1 •r quant aux infractions 
commises avant l'entrée en vigueur de la présente loi, 
que pour les infractions prévues à l'arrêté royal n° 22 
du 24 octobre 1934. 

Art. 90 (ancien art. 87) 

L'article 41, alinéa 1er ne s'applique aux fonctions 
qui sont exercées lors de l'entrée en vigueur de la 
présente loi qu'à dater de l'expiration des mandats en 
cours à ce moment et, au plus tard, six ans après cette 
entrée en vigueur. 

Art. 91 (ancien art. 88) 

Sans préjudice de l'application de la réglementa 
tion prise en exécution de la loi du 17 juillet 1975 
relative à la comptabilité et aux comptes annuels des 
entreprises, l'article 44 s'applique pour la première 
fois aux comptes annuels relatifs à l'exercice prenant 
cours après le 31 décembre 1991. 
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Art. 89 

De beursvennootschappen die zijn ingeschreven op 
de lijst van een openbare fondsen- en wisselbeurs bij 
de inwerkingtreding van deze wet verkrijgen van 
rechtswege de in artikel 43 bedoelde erkenning voor 
zover zij de door artikel 44 gestelde voorwaarden 
vervullen. 

Art. 90 

In afwijking van artikel 49, § 2 moet het minimum 
gestorte kapitaal of het minimum gestorte vermogen 
van de beursvennootschappen die het in artikel 49, 
§ 1 bedoelde bedrijf uitoefenen, tot 1 januari 1992 
slechts vijfentwintig miljoen frank bedragen. 

Art. 91 

In afwijking van artikel 51, moeten de 
boekhoudstaten slechts per kwartaal aan het In 
terventiefonds worden overgemaakt voor de periode 
tussen de inwerkingtreding van deze wet en 31 de 
cember 1991. 

Art. 92 

Het Interventiefonds van de beursvennootschap 
pen als bedoeld in artikel 58 oefent zijn taak om de 
goede afloop te verzekeren van de professionele ver 
plichtingen van de effectenmakelaars uit zolang laatst 
genoemden, met toepassing van artikel 81, hun bed 
rijf kunnen uitoefenen buiten de rechtsvorm van 
vennootschap. 

Art. 93 

De bevoegdheden inzake inschrijving en schrap 
ping van effecten en de tijdelijke schorsing van de in 
artikel 12, § 1, 1 ° en 2° en artikel 30 bedoelde transac 
ties blijven tot 31 december 1992 berusten bij de in 
artikel 101 van boek I, titel V van het wetboek van 
koophandel bedoelde Noteringscomités die over 
eenkomstig dit artikel 101 zijn samengesteld. Artikel 
12, § 3 is van toepassing op de beslissingen van de 
N oteringscomités. 

De door artikel 31 aan de Beurscommissie ver 
leende bevoegdheden worden tot 31 december 1992 
verder uitgeoefend door de Noteringscomités. 

TEXTE SOUMIS A LA COMMISSION 

Art. 89 

Les sociétés de bourse inscrites au tableau d'une 
bourse de fonds publics et de change lors de l'entrée en 
vigueur de la présente loi bénéficient de plein droit de 
l'agrément prévu par l'article 43, pour autant qu'elles 
remplissent les conditions fixées par l'article 44. 

Art. 90 

Par dérogation à l'article 49, § 2, le capital mini 
mum versé ou le fonds social minimum versé des 
sociétés de bourse exerçant les activités visées à 
l'article 49, § 1er ne doit être,jusqu'au 1er janvier 1992, 
que de vingt-cinq millions de francs au moins. 

Art. 91 

Par dérogation à l'article 51, les états comptables 
ne doivent être transmis à la Caisse d'intervention 
que trimestriellement pour la période comprise entre 
l'entrée en vigueur de la présente loi et le 31 dé 
cembre 1991. 

Art. 92 

La Caisse d'intervention des sociétés de bourse 
visée à l'article 58 exerce sa fonction de couverture de 
la bonne fin des engagements professionnels des agents 
de change aussi longtemps que ceux-ci peuvent, par 
application de l'article 81, exercer leur activité sans 
l'avoir constituée sous forme de société. 

Art. 93 

Les attributions en matière d'inscription et de 
radiation de titres à la cote et de suspension tempo 
raire des transactions visées à l'article 12, § 1er, 1° et 
2° et à l'article 30, continuent à être exercées jusqu'au 
31 décembre 1992 par les Comités des cotes prévus à 
l'article 101 du Livre I", Titre V du Code de Com 
merce, composés conformément à cet article 101. 
L'article 12, § 3 est applicable aux décisions des 
Comités des cotes. 

Les pouvoirs attribués par l'article 31 à la Commis 
sion de la Bourse continuent jusqu'au 31 décembre 
1992 à être exercés par les Comités des Cotes. 
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Art. 92 (vroeger art. 89) 

De beursvennootschappen die zijn ingeschreven op 
de lijst van een openbare fondsen- en wisselbeurs bij 
de inwerkingtreding van deze wet verkrijgen van 
rechtswege de in artikel 45 bedoelde erkenning voor 
zover zij de door artikel 46 gestelde voorwaarden 
vervullen. 

Art. 93 (vroeger art. 90) 

In afwijking van artikel 51, § 2 moet het minimum 
gestorte kapitaal of het minimum gestorte vermogen 
van de beursvennootschappen die de in artikel 51, § 1 
bedoelde werkzaamheden uitoefenen, tot 1 januari 
1992 slechts vijfentwintig miljoen frank bedragen. 

Art. 94 (vroeger art. 92) 

Het Interventiefonds van de beursvennootschap 
pen als bedoeld in artikel 60oefent zijn taak om de 
goede afloop te verzekeren van de professionele ver 
plichtingen van de effectenmakelaars uit, zolang 
laatstgenoemden, met toepassing van artikel 84, hun 
werkzaamheden kunnen uitoefenen buiten de rechts 
vorm van vennootschap. 

Art. 95 (vroeger art. 93) 

De bevoegdheden inzake inschrijving en schrap 
ping van genoteerde effecten en de tijdelijke schorsing 
van de in artikel 12, § 1, 1 ° en 2° en artikel 32 bedoelde 
transacties worden tot 31 december 1992 verder 
uitgeoefend door de in artikel 101 van Boek I, Titel V 
van het Wetboek van Koophandel bedoelde Note 
ringscomités die overeenkomstig dit artikel 101 zijn 
samengesteld. Artikel 12, § 3 is van toepassing op de 
beslissingen van de Noteringscomités. 

De door artikel 33 aan de Beurscommissie ver 
leende bevoegdheden worden tot 31 december 1992 
verder uitgeoefend door de Noteringscomités. 

TEXTE ADOP1,E PAR LA COMMISSION 

Art. 92 (vroeger art. 89) 

Les sociétés de bourse inscrites au tableau d'une 
bourse de fonds publics et de change lors de l'entrée en 
vigueur de la présente loi bénéficient de plein droit de 
l'agrément prévu par l'article 45, pour autant qu'elles 
remplissent les conditions fixées par l'article 46. 

Art. 93 (ancien art. 90) 

Par dérogation à l'article 51, § 2, le capital mini 
mum versé ou le fonds social minimum versé des 
sociétés de bourse exerçant les activités visées à 
l'article 51, § 1ernedoitêtre,jusqu'au 1erjanvier 1992, 
que de vingt-cinq millions de francs au moins. 

Art. 94 (ancien art. 92) 

La Caisse d'intervention des sociétés de bourse 
visée à l'article 60 exerce sa fonction de couverture de 
la bonne fin des engagements professionnels des agents 
de change aussi longtemps que ceux-ci peuvent, par 
application de l'article 84, exercer leur activité sans 
l'avoir constituée sous forme de société. 

Art. 95 (ancien art. 93) 

Les attributions en matière d'inscription et de 
radiation de titres à la cote et de suspension tempo 
raire des transactions visées à l'article 12, § 1•r, 1° et 
2° et à l'article 32, continuent à être exercées jusqu'au 
31 décembre 1992 par les Comités des cotes prévus à 
l'article 101 du Livre I", Titre V du Code de commerce, 
composésconformémentàcetarticle 101. L'article 12, 
§ 3 est applicable aux décisions des Comités des cotes. 

Les pouvoirs attribués par l'article 33 à la Commis 
sion de la Bourse continuent jusqu'au 31 décembre 
1992 à être exercés par les Comités des Cotes. 
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HOOFDSTUK II 

Wijzigingen aan Titel VIII van het Wetboek 
van de met het zegel gelijkgestelde taxes. 

Art. 94 

Artikel 121 van het Wetboek van de met het zegel 
gelijkgestelde taxes, gewijzigd bij de wetten van 
13 augustus 1947, 13 juni 1951, 27 maart 1957 en 
27 december 1965, wordt vervangen door de volgende 
bepaling: 

« Artikel 121. 
De taks wordt vastgesteld : 
1 °voor de in artikel 120, 1 ° vermelde verrichtingen 
a)op 0, 70 per duizend, indien de verrichting slaat 

op effecten van de Belgische openbare schuld in het 
algemeen; effecten van de openbare schuld van buiten 
landse Staten of leningen die zijn uitgegeven door de 
gemeenschappen, de gewesten, de provincies of de 
gemeenten, zowel in het binnen- als in het buitenland; 
obligaties op naam of aan toonder van Belgische of 
buitenlandse vennootschappen en andere rechtsper 
sonen of obligatiebewijzen ; bewijzen die zijn 
uitgegeven door in België gevestigde natuurlijke of 
rechtspersonen, ter vertegenwoordiging of als tegen 
waarde van aandelen, obligaties of welke effecten dan 
ook, die zijn uitgegeven door derde vennootschappen, 
collectiviteiten of autoriteiten of hoeveelheden van 
dergelijke aandelen, obligaties of effecten, met uitzon 
dering van dergelijke bewijzen die meer dan 10 % 

· effecten of hoeveelheden van effecten vertegenwoor 
digen die zijn uitgegeven door derde vennootschap 
pen, collectiviteiten of buitenlandse autoriteiten; 

b)op 1, 70 per duizend indien de verrichting slaat op 
enig ander effect ; 

2°voor de in artikel 120, 2° vermelde verrichtin 
gen: 

a)op 1,40 per duizend indien de verrichting slaat op 
effecten van de openbare schuld van buitenlandse 
Staten ofleningen die zijn uitgegeven door de provin 
cies of de gemeenten, zowel in het binnen- als in het 
buitenland ; obligaties op naam of aan toonder van 
Belgische of buitenlandse vennootschappen en an 
dere rechtspersonen, obligatiebewijzen ; bewijzen die 
zijn uitgegeven door in België gevestigde natuurlijke 
of rechtspersonen, ter vertegenwoordiging of als te 
genwaarde van aandelen, obligaties of welke effecten 
dan ook die zijn uitgegeven door derde vennootschap 
pen, collectiviteiten of autoriteiten of hoeveelheden 
van dergelijke aandelen, obligaties of effecten ; 

b )op 3,50 per duizend indien de verrichting slaat op 
enig ander effect." 

rrEX'fE SOUMIS A LA COMMISSION 

CHAPITRE II 

Modifications au Titre VIII du Code 
des taxes assimilées au timbre 

Art. 94 

L'article 121 du Code des taxes assimilées au timbre, 
modifié par les lois des 13 août 194 7, 13 juin 1951, 27 
mars 1957 et 27 décembre 1965, est remplacé par la 
disposition suivante : 

« Article 121. 
Le taux de la taxe est fixé : 
1 ° pour les opérations désignées à l'article 120, 1 ° 
a) à 0, 70 pour mille si l'opération a pour objet des 

titres de la dette publique belge en général ; des titres 
de la dette publique d'Etats étrangers ou des em 
prunts émis par les Communautés, les Régions, les 
provinces ou les communes tant du pays que de 
l'étranger; des obligations nominatives ou au porteur 
des sociétés et autres personnes morales belges ou 
étrangères ou des certificats d'obligations; des titres 
émis par des personnes physiques ou morales établies 
en Belgique, en représentation ou contrepartie d'ac 
tions, obligations ou fonds publics quelconques 
émanant de tierces sociétés, collectivités ou autorités 
ou de quotités de pareilles actions, obligations ou 
fonds publics, à l'exception de pareils titres représen 
tant pour plus de 10 % des fonds publics ou quotités de 
fonds publics émanant de tierces sociétés, collectivi 
tés ou autorités étrangères ; 

b) à 1,70 pour mille si l'opération a pour objet tout 
autre titre ; 

2°pour les opérations désignées à l'article 120, 2° : 

a) à 1,40 pour mille si l'opération a pour objet des 
titres de la dette publique d'Etats étrangers ou des 
emprunts émis par les provinces ou les communes 
tant du pays que de l'étranger ; des obligations nomi 
natives ou au porteur des sociétés et autres personnes 
morales belges ou étrangères ou des certificats d'obli 
gations ; des titres émis par des personnes physiques 
ou morales établies en Belgique en représentation ou 
contrepartie d'actions, obligations ou fonds publics 
quelconques émanant de tierces sociétés, collectivités 
ou autorités ou de quotités de pareils actions, obliga 
tions ou fonds publics ; 

b) à 3,50 pour mille si l'opération a pour objet tout 
autre titre." 
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HOOFDSTUK II 

Wijzigingen aan Titel VIII van het Wetboek 
van de met het zegel gelijkgestelde taxes. 

Art. 96 (vroeger art. 94) 

Artikel 121 van het Wetboek van de met het zegel 
gelijkgestelde taxes, gewijzigd bij de wetten van 
13 augustus 1947, 13 juni 1951, 27 maart 1957 en 
27 december 1965, wordt vervangen door de volgende 
bepaling: 

« Artikel 121. - De taks wordt vastgesteld: 
1 °voor de in artikel 120, 1 ° vermelde verrichtingen 
a) op 0, 70 per duizend, indien de verrichting slaat 

op effecten van de Belgische openbare schuld in het 
algemeen; effecten van de openbare schuld van buiten 
landse Staten ofleningen die zijn uitgegeven door de 
Gemeenschappen, de Gewesten, de provincies of de 
gemeenten, zowel in het binnen- als in het buitenland; 
obligaties op naam of aan toonder van Belgische of 
buitenlandse vennootschappen en andere rechtsper 
sonen of obligatiebewijzen ; bewijzen die zijn 
uitgegeven door in België gevestigde natuurlijke of 
rechtspersonen, ter vertegenwoordiging of als tegen 
waarde van aandelen, obligaties of welke effecten dan 
ook, die zijn uitgegeven door derde vennootschappen, 
collectiviteiten of autoriteiten of hoeveelheden van 
dergelijke aandelen, obligaties of effecten, met uitzon 
dering van dergelijke bewijzen die meer dan 10 % 
effecten of hoeveelheden van effecten vertegenwoor 
digen die zijn uitgegeven door derde vennootschap 
pen, collectiviteiten of buitenlandse autoriteiten ; 

b)op 1, 70 per duizend indien de verrichting slaat op 
enig ander effect ; 

2°voor de in artikel 120, 2° vermelde verrichtin 
gen: 

a)op 1,40 per duizend indien de verrichting slaat op 
effecten van de openbare schuld van buitenlandse 
Staten ofleningen die zijn uitgegeven door de provin 
cies of de gemeenten, zowel in het binnen- als in het 
buitenland ; obligaties op naam of aan toonder van 
Belgische of buitenlandse vennootschappen en an 
dere rechtspersonen, obligatiebewijzen; bewijzen die 
zijn uitgegeven door in België gevestigde natuurlijke 
of rechtspersonen, ter vertegenwoordiging of als te 
genwaarde van aandelen, obligaties of welke effecten 
dan ook die zijn uitgegeven door derde vennootschap 
pen, collectiviteiten of autoriteiten of hoeveelheden 
van dergelijke aandelen, obligaties of effecten ; 

b)op 3,50 per duizend indien de verrichting slaat op 
enig ander effect." 

TEXTE ADOPTE PAll LA COMMISSION 

CHAPITRE II 

Modifications au Titre VIII du Code 
des taxes assimilées au timbre 

Art. 96 (ancien art. 94) 

L'article 121 du Code des taxes assimilées au timbre, 
modifié par les lois des 13 août 1947, 13juin 1951, 27 
mars 1957 et 27 décembre 1965, est remplacé par la 
disposition suivante : 

« Article 121. - Le taux de la taxe est fixé: 
1 ° pour les opérations désignées à l'article 120, 1 ° 
a) à 0,70 pour mille si l'opération a pour objet des 

titres de la dette publique belge en général ; des titres 
de la dette publique d'Etats étrangers ou des em 
prunts émis par les Communautés, les Régions, les 
provinces ou les communes tant du pays que de 
l'étranger; des obligations nominatives ou au porteur 
des sociétés et autres personnes morales belges ou 
étrangères ou des certificats d'obligations; des titres 
émis par des personnes physiques ou morales établies 
en Belgique, en représentation ou contrepartie d'ac 
tions, obligations ou fonds publics quelconques 
émanant de tierces sociétés, collectivités ou autorités 
ou de quotités de pareils actions, obligations ou fonds 
publics, à l'exception de pareils titres représentant 
pour plus de 10 % des fonds publics ou quotités de 
fonds publics émanant de tierces sociétés, collectivi 
tés ou autorités étrangères; 

b) à 1,70 pour mille si l'opération a pour objet tout 
autre titre ; 

2°pour les opérations désignées à l'article 120, 2° : 

a) à 1,40 pour mille si l'opération a pour objet des 
titres de la dette publique d'Etats étrangers ou des 
emprunts émis par les provinces ou les communes 
tant du pays que de l'étranger ; des obligations nomi 
natives ou au porteur des sociétés et autres personnes 
morales belges ou étrangères ou des certificats d'obli 
gations ; des titres émis par des personnes physiques 
ou morales établies en Belgique en représentation ou 
contrepartie d'actions, obligations ou fonds publics 
quelconques émanant de tierces sociétés, collectivités 
ou autorités ou de quotités de pareils actions, obliga 
tions ou fonds publics ; 

b) à 3,50 pour mille si l'opération a pour objet tout 
autre titre." 
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'l'EKS'l' VOORGELEGD AAN DE COMMISSIE 

Art. 95 

In artikel 122, eerste lid van hetzelfde Wetboek, 
gewijzigd bij de wetten van 13 augustus 194 7 en 27 
december 1965, worden de woorden "een taks van 
0,70, 1,40 of 3,50 per duizend" vervangen door de 
woorden "een taks van 0,70 of 1,70 per duizend". 

Art. 96 

Artikel 124 van hetzelfde Wetboek, gewijzigd bij de 
wet van 13 augustus 1947, wordt vervangen door de 
volgende bepaling : 

"Artikel 124. 
Voor elk van de verrichtingen waarop afzonderlijk 

de taks wordt geheven overeenkomstig artikel 122, 
geschiedt de heffing bij veelvouden van 100 frank ; 
elke breuk van een honderdtal wordt voor een vol 
honderdtal gerekend. 

Het bedrag van de op elk van voornoemde verrich 
tingen geheven taks mag niet meer dan 10.000 frank 
bedragen.". 

Art. 97 

Artikel 1261, 3° van hetzelfde Wetboek, gewijzigd 
bij de wet van 13 augustus 194 7 en het besluit van de 
Regent van 25 november 194 7, wordt vervangen door 
de volgende bepaling : 

"3° de afgifte aan de inschrijver, van effecten van de 
Belgische openbare schuld in het algemeen en van 
leningen die zijn uitgegeven door de gewesten of de 
gemeenschappen;". 

Art.98 

In artikel 138 van hetzelfde Wetboek, gewijzigd bij 
de wetten van 13 augustus 194 7 en 27 december 1965, 
worden de woorden "indien de verrichting aangegaan 
is voor een termijn van niet meer dan twintig dagen, 
en aan een taks van 1, 70 per duizend indien de 
verrichting voor een langere termijn aangegaan is", 
geschrapt. 

Art.99 

In artikel 139, eerste lid, van hetzelfde Wetboek, 
gewijzigd bij de wetten van 13 augustus 1947 en 27 
december 1965, worden de woorden "een taks van 0,85 
of 1, 70 per duizend" vervangen door de woorden "een 
taks van 0,85 per duizend". 

'l'EX'fE SOUMIS A LA COMMISSION 

Art. 95 

Dans l'article 122, alinéa 1,•r du même Code, modi 
fié par les lois des 13 août 1947 et du 27 décembre 
1965, les mots "une taxe de 0,70, 1,40 ou 3,50 pour 
mille" sont remplacés par les mots "une taxe de 0, 70 ou 
1,70 pour mille". 

Art. 96 

L'article 124 du même Code, modifié par la loi du 13 
août 1947, est remplacé par la disposition suivante: 

"Article 124. 
La perception suit, pour chacune des opérations 

assujetties séparément à la taxe conformément à 
l'article 122, les sommes de 100 en 100 francs, toute 
fraction de centaine est comptée pour la centaine 
entière. 

Le montant de taxe perçu sur chacune des opéra 
tions susvisées n'excèdera pas 10.000 francs.". 

Art. 97 

L'article 1261, 3° du même Code, modifié par la loi 
du 13 août 194 7 et l'arrêté du Régent du 25 novembre 
194 7 est remplacé par la disposition suivante : 

"3° la délivrance, au souscripteur, de titres de la 
dette publique belge en général et des emprunts émis 
par les Régions ou les Communautés;". 

Art. 98 

A l'article 138 du même Code, modifié par les lois 
des 13 août 194 7 et 27 décembre 1965, les mots "si 
l'opération est conclue pour un terme qui n'excède pas 
vingt jours, et à une taxe de 1,70 pour mille si l'opéra 
tion est conclue pour un terme plus long" sont sup 
primés. 

Art.99 

A l'article 139, alinéa 1•r, du même Code, modifié 
par les lois des 13 août 194 7 et 27 décembre 1965, les 
mots "une taxe de 0,85 ou 1,70 pour mille" sont 
remplacés par les mots "une taxe de 0,85 pour mille". 
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Art. 97 (vroeger art. 95) 

In artikel 122, eerste lid van hetzelfde Wetboek, 
gewijzigd bij de wetten van 13 augustus 194 7 en 27 
december 1965, worden de woorden "een taks van 
0, 70, 1,40 of 3,50 per duizend" vervangen door de 
woorden "een taks van 0,70 of 1,70 per duizend". 

Art. 98 (vroeger art. 96) 

Artikel 124 van hetzelfde Wetboek, gewijzigd bij de 
wet van 13 augustus 194 7, wordt vervangen door de 
volgende bepaling : 

"Artikel 124. - Voor elk van de verrichtingen 
waarop afzonderlijk de taks wordt geheven over 
eenkomstig artikel 122, geschiedt de heffing bij 
veelvouden van 100 frank; elke breuk van een hon 
derdtal wordt voor een vol honderdtal gerekend. 
Het bedrag van de op elk van voornoemde verrich 

tingen geheven taks mag niet meer dan 10.000 frank 
bedragen.". 

Art. 99 (vroeger art. 97) 

Artikel 1261, 3° van hetzelfde Wetboek, gewijzigd 
bij de wet van 13 augustus 1947 en het besluit van de 
Regent van 25 november 194 7, wordt vervangen door 
de volgende bepaling : 

"3° de afgifte aan de inschrijver, van effecten van de 
Belgische openbare schuld in het algemeen en van 
leningen die zijn uitgegeven door de Gewesten of de 
Gemeenschappen;". 

Art. 100 (vroeger art. 98) 

In artikel 138 van hetzelfde Wetboek, gewijzigd bij 
de wetten van 13 augustus 194 7 en 27 december 1965, 
worden de woorden "indien de verrichting aangegaan 
is voor een termijn van niet meer dan twintig dagen, 
en aan een taks van 1, 70 per duizend indien de 
verrichting voor een langere termijn aangegaan is", 
geschrapt. 

Art. 101 (vroeger art. 99) 

In artikel 139, eerste lid, van hetzelfde Wetboek, 
gewijzigd bij de wetten van 13 augustus 194 7 en 27 
december 1965, worden de woorden "een taks van 0,85 
of 1, 70 per duizend" vervangen door de woorden "een 
taks van 0,85 per duizend". 

TEX1'E ADOP'l'E PAR LA COMMISSION 

Art. 97 (ancien art. 95) 

Dans l'article 122, alinéa 11
"· du même Code, modi 

fié par les lois des 13 août 194 7 et 27 décembre 1965, 
les mots "une taxe de 0, 70, 1,40 ou 3,50 pour mille" 
sont remplacés par les mots "une taxe de 0,70 ou 1,70 
pour mille". 

Art. 98 (ancien art. 96) 

L'article 124 du même Code, modifié par la loi du 13 
août 1947, est remplacé par la disposition suivante: 

"Article 124. - La perception suit, pour chacune 
des opérations assujetties séparément à Ia taxe con 
formément à l'article 122, les sommes de 100 en 100 
francs; toute fraction de centaine est comptée pour la 
centaine entière. 

Le montant de taxe perçu sur chacune des opéra 
tious susvisées n'excédera pas 10.000 francs.". 

Art. 99 (ancien art. 97) 

L'article 1261, 3° du même Code, modifié par la loi 
du 13 août 194 7 et l'arrêté du Régent du 25 novembre 
194 7 est remplacé par la disposition suivante : 

"3° la délivrance, au souscripteur, de titres de la 
dette publique belge en général et des emprunts émis 
par les Régions ou les Communautés;". 

Art. 100 (ancien art. 98) 

A l'article 138 du même Code, modifié par les lois 
des 13 août 194 7 et 27 décembre 1965, les mots "si 
l'opération est conclue pour un terme qui n'excède pas 
vingt jours, et à une taxe de 1,70 pour mille si l'opéra 
tion est conclue pour un terme plus long'' sont sup 
primés. 

Art. 101 (ancien art. 99) 

A l'article 139, alinéa 1er, du même Code, modifié 
par les lois des 13 août 194 7 et 27 décembre 1965, les 
mots "une taxe de 0,85 ou 1,70 pour mille" sont 
remplacés par les mots "une taxe de 0,85 pour mille". 
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TEKST VOORGELEGD AAN DE COMMISSIE 

HOOFDSTUK III 

Diverse bepalingen 

Art. 100 

§ l.In artikel 1 van het koninklijk besluit nr. 22 van 
24 oktober 1934 waarbij aan bepaalde veroordeelden 
of gefailleerden verbod wordt opgelegd bepaalde 
ambten, beroepen of werkzaamheden uit te oefenen 
door aan de rechtbanken van koophandel de 
bevoegdheid toe te kennen een dergelijk verbod uit te 
spreken, worden de woorden "noch het beroep van 
wisselagent of van wisselagent-correspondent" 
geschrapt. 

§ 2.Met uitzondering van de bepalingen van deze 
wet en de met toepassing ervan genomen besluiten en 
reglementen zijn de wettelijke en reglementaire bepa 
lingen met betrekking tot de effectenmakelaars van 
toepassing op de beursvennootschappen. 

§ 3.Met uitzondering van de bepalingen van deze 
wet, kan de Koning de wetsbepalingen met betrek 
king tot de effectenmakelaars aanpassen in de zin van 
§ 2. 

Art. 101 

Artikel 13 van het koninklijk besluit nr. 62 van 10 
november 1967 ter bevordering van de omloop van de 
effecten wordt vervangen door de volgende bepaling : 

"Artikel 13. Voor effecten die aan een aangesloten 
lid zijn afgegeven, gelden de artikelen 4 tot 8 en 10 tot 
12 van dit besluit van zodra de deponent zijn akkoord 
heeft gegeven voor de toepassing van de vervangbaar 
heidsregeling zonder dat het aangesloten lid deze 
effecten moet storten bij de interprofessionele instel 
ling. Dit akkoord heeft dezelfde gevolgen als de storting 
bij de interprofessionele instelling, zelfs voor effecten 
die niet door deze laatste in overschrijving worden 
aanvaard." 

HOOFDSTUK IV 

Opheffingsbepalingen 

Art. 102 

Worden opgeheven : 
1 "titel V van boek Ivan het Wetboek van Koophan 

del; 
2°artikel 203 van de gecoördineerde wetten op de 

handelsvennootschappen. 

TEXTE SOUMIS A LA COMMISSION 

CHAPITRE III 

Dispositions diverses 

Art. 100 

§ 1 cr. A l'article premier de l'arrêté royal n° 22 du 24 
octobre 1934 portant interdiction à certains condamnés 
et aux faillis d'exercer certaines fonctions, professions 
ou activités en conférant aux tribunaux de commerce 
la faculté de prononcer de telles interdictions, les mots 
"ni la profession d'agent de change ou d'agent de 
change correspondant," sont supprimés. 

§ 2. Hormis les dispositions de la présente loi et des 
arrêtés et règlements pris pour son exécution, les 
dispositions légales et réglementaires relatives aux 
agents de change sont applicables aux sociétés de 
bourse. 

§ 3. Hormis les dispositions de la présente loi, le Roi 
peut adapter les dispositions légales relatives aux 
agents de change dans le sens prévu au § 2. 

Art. 101 

L'article 13 de l'arrêté royal n° 62 du 10 novembre 
1967 favorisant la circulation de valeurs mobilières 
est remplacé par la disposition suivante : 

"Article 13. Les valeurs mobilières remises à un 
affilié sont régies par les articles 4 à 8 et 10 à 12 du 
présent arrêté, dès que le déposant a donné sont 
accord pour les soumettre au régime de fongibilité et 
sans que l'affilié soit tenu de les verser à l'organisme 
interprofessionnel. Cet accord a les mêmes effets que 
le versement à l'organisme interprofessionnel, même 
pour les valeurs non admises en virement par celui 
ci". 

CHAPITRE IV 

Dispositions abrogatoires 

Art. 102 

Sont abrogés : 
1 ° le Titre V du Livre I•r du Code de Commerce ; 

2° l'article 203 des lois coordonnées sur les sociétés 
commerciales. 
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TEKS'l'AANGENOMEN DOOR DECOMMJSSIE 

HOOFDSTUK III 

Diverse bepalingen 

Art. 102 (vroeger art. 100) 

§ Lin artikel 1 van het koninklijk besluit nr. 22 van 
24 oktober 1934 waarbij aan bepaalde veroordeelden 
of gefailleerden verbod wordt opgelegd bepaalde 
ambten, beroepen of werkzaamheden uit te oefenen 
door aan de rechtbanken van koophandel de 
bevoegdheid toe te kennen een dergelijk verbod uit te 
spreken, worden de woorden "noch het beroep van 
wisselagent of van wisselagent-correspondent" 
geschrapt. 

§ 2.Met uitzondering van de bepalingen van deze 
wet en de met toepassing ervan genomen besluiten en 
reglementen zijn de wettelijke en reglementaire bepa 
lingen met betrekking tot de effectenmakelaars van 
toepassing op de beursvennootschappen. 

§ 3.Met uitzondering van de bepalingen van deze 
wet, kan de Koning de wetsbepalingen met betrek 
king tot de effectenmakelaars aan passen in de zin van 
§ 2 . 

.• 

Art. 103 (vroeger art. 101) 

Artikel 13 van het koninklijk besluit nr. 62 van 10 
november 1967 ter bevordering van de omloop van dé 
effecten wordt vervangen door de volgende bepaling : 

"Artikel 13. - Voor effecten die aan een aange 
sloten lid zijn afgegeven, gelden de artikelen 4 tot 8 en 
10 tot 12 van dit besluit van zodra de deponent zijn 
akkoord heeft gegeven voor de toepassing van de ver 
vangbaarheidsregeling zonder dat het aangesloten 
lid deze effecten moet storten bij de interprofessionele 
instelling. Dit akkoord heeft dezelfde gevolgen als de 
storting bij de interprofessionele instelling, zelfs voor 
effecten die niet door deze laatste in overschrijving 
worden aanvaard." 

HOOFDSTUK IV 

Opheffingsbepalingen 

Art. 104 (vroeger art. 102) 

Worden opgeheven : 
1 ° titel V van boek Ivan het Wetboek van Koophan 

del; 
2° artikel 203 van de gecoördineerde wetten op de 

handelsvennootschappen; 

'fEX'fR ADOP1'E PAR I.A COMMISSION 

CHAPITRE III 

Dispositions diverses 

Art. 102 (ancien art. 100) 

§ 1 •r. A l'article premier de l'arrêté royal n° 22 du 24 
octobre 1934 portant interdiction à certains condamnés 
et aux faillis d'exercer certaines fonctions, professions 
ou activités en conférant aux tribunaux de commerce 
la faculté de prononcer de telles interdictions, les mots 
"ni la profession d'agent de change ou d'agent de 
change correspondant," sont supprimés. 

§ 2. Hormis les dispositions de la présente loi et des 
arrêtés et règlements pris pour son exécution, les 
dispositions légales et réglementaires relatives aux 
agents de change sont applicables aux sociétés de 
bourse. 

§ 3. Hormis les dispositions de la présente loi, le Roi 
peut adapter les dispositions légales relatives aux 
agents de change dans le sens prévu au § 2. 

Art. 103 (ancien art. 101) 

L'article 13 de l'arrêté royal n° 62 du 10 novembre 
1967 favorisant la circulation de valeurs mobilières 
est remplacé par la disposition suivante : 

"Article 13. - Les valeurs mobilières remises à 
un affilié sont régies par les articles 4 à 8 et 10 à 12 du 
présent arrêté, dès que le déposant a donné son accord 
pour les soumettre au régime de fongibilité et sans 
que l'affilié soit tenu de les verser à l'organisme inter 
professionnel. Cet accord a les mêmes effets que le 
versement à l'organisme interprofessionnel, même 
pour les valeurs non admises en virement par celui- .,, 
Cl • 

CHAPITRE IV 

Dispositions abrogatoires 

Art. 104 (ancien art. 102) 

Sont abrogés : 
1 ° le Titre V du Livre I•• du Code de commerce ; 

2° l'article 203 des lois coordonnées sur les sociétés 
commerciales; 
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TEKST VOORGELEGD AAN DE COMMISSIE 

BOEKIII 

DE INSTELLINGEN VOOR 
COLLECTIEVE BELEGGING 

Art. 103 

De bepalingen van dit boek gelden voor : 
1 °de Belgische instellingen voor collectieve beleg 

ging met als doel de collectieve belegging van uit het 
publiek aangetrokken kapitaal, in België of in het 
buitenland ; 

2°de buitenlandse beleggingsinstellingen met als 
doel de collectieve belegging van uit het publiek aange 
trokken kapitaal, wanneer hun rechten van deelne 
ming openbaar worden uitgegeven in België of wor 
den verhandeld in België. 

Zij worden hierna "beleggingsinstellingen" 
genaamd. 

Art. 104 

Voor de beleggingsinstellingen in de zin van artikel 
103, die kapitaal aantrekken uit het publiek via 
openbare uitgifte van vastgoedcertificaten, gelden 
enkel de artikelen 121,122, § 2, 126, 127, 129, 131, 132 
en 134. 

Onder vastgoedcertificaten wordt verstaan, de 
rechten van vordering op de inkomsten, op de opbreng 
sten en op de realisatiewaarde van één of meer bij de 
uitgifte van de certificaten bepaalde vaste goederen. 

Art. 105 

In dit boek en in de met toepassing ervan genomen 
besluiten en reglementen wordt verstaan onder : 
Deelnemers : 
De eigenaars van het onverdeeld vermogen van een 

beleggingsfonds voor rekening van wie het fonds 
wordt beheerd of de aandeelhouders van een beleg 
gingsvennootschap. 
Richtlijn: 
De Richtlijn van de Raad van de Europese Gemeen 

schappen van 20 december 1985 tot coördinatie van de 
wettelijke, reglementaire en bestuursrechtelijke 
bepalingen betreffende bepaalde instellingen voor 

'l'EX'l'E SOUMIS A LA COMMISSION 

LIVRE III 

LES ORGANISMES DE 
PLACEMENT COLLECTIF 

Art. 103 

Sont soumis aux dispositions du présent livre: 
1 ° les organismes de placement collectifbelges dont 

l'objet est le placement collectif de capitaux recueillis 
auprès du public, en Belgique ou à l'étranger ; 

2° les organismes de placement étrangers dont 
l'objet est le placement collectif de capitaux recueillis 
auprès du public, lorsque leurs parts font l'objet d'une 
émission publique en Belgique ou sont commercia 
lisées en Belgique. 

Ils sont dénommés ci-après "organismes de place 
ment". 

Art. 104 

Les organismes de placement au sens de l'article 
103 qui recueillent des capitaux auprès du public par 
la voie d'une émission publique de certificats immo 
biliers, sont uniquement soumis aux articles 121, 122, 
§ 2, 126, 127, 129, 131, 132 et 134. 
Par certificats immobiliers, il y a lieu d'entendre les 

droits de créance sur les revenus, produits et prix de 
réalisation d'un ou plusieurs biens immobiliers déter 
minés lors de l'émission des certificats. 

Art. 105 

Aux fins du présent livre et des arrêtés et règle 
ments pris pour son exécution, on entend par : 
Les participants : 
Les propriétaires du patrimoine indivis d'un fonds 

de placement pour le compte desquels le fonds est géré 
ou lesactionnaires d'une société d'investissement. 

La Directive : 
La Directive du Conseil des Communautés eu 

ropéennes du 20 décembre 1985 portant coordination 
des dispositions législatives, réglementaires et ad 
ministratives concernant certains organismes de 
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.3." het koninklijk besluit n'' 10 van 15 oktober 1934 
betreffende de termijnhandel in ter beurs genoteerde 
effecten. 

De Koning stelt de datum van inwerkingtreding 
van het eerste lid, 3° van dit artikel vast. 

BOEKIII 

DE INSTELLINGEN VOOR 
COLLECTIEVE BELEGGING 

Art. 105(vroeger art. 103) 

De bepalingen van dit boek gelden voor : 
1 °de Belgische instellingen voor collectieve beleg 

ging met als doel de collectieve belegging van uit het 
publiek aangetrokken kapitaal, in België of in het 
buitenland; 

2°de buitenlandse beleggingsinstellingen met als 
doel de collectieve belegging van uit het publiek aange 
trokken kapitaal, wanneer hun rechten van deelne 
ming openbaar worden uitgegeven in België of wor 
den verhandeld in België. 

Zij worden hierna "beleggingsinstellingen" 
genoemd. 

Art. 106 (vroeger art. 104) 

Voor de beleggingsinstellingen in de zin van artikel 
105, die kapitaal aantrekken uit het publiek via open 
bare uitgifte van vastgoedcertificaten, gelden enkel 
de artikelen 123, 124, § 2, 128, 129, 131, 133, 134 en 
136. 
Onder vastgoedcertificaten wordt verstaan, de 

rechten van vordering op de inkomsten, op de opbreng 
sten en op de realisatiewaarde van één of meer bij de 
uitgifte van de certificaten bepaalde onroerende goe 
deren. 

Art. 107 (vroeger art. 105) 

In dit boek en in de met toepassing ervan genomen 
besluiten en reglementen wordt verstaan onder : 
Deelnemers : 
De eigenaars van het onverdeeld vermogen van een 

beleggingsfonds voor rekening van wie het fonds 
wordt beheerd of de aandeelhouders van een beleg 
gingsvennootschap. 
Richtlijn: 
De Richtlijn van de Raad van de Europese Gemeen 

schappen van 20 december 1985 tot coördinatie van de 
wettelijke, reglementaire en bestuursrechtelijke 
bepalingen betreffende bepaalde instellingen voor 

'fEXTE ADOPTE PAR LA COMMISSION 

.3." l'arrêté royal n" 10 du 15 octobre 1934 relatif au 
marché à terme des titres cotés en bourse. 

Le Roi fixe la date d'entrée en vigueur de l'alinéa 1" •. ~ 
3° de cet article. 

LIVRE III 

LES ORGANISMES DE 
PLACEMENT COLLECTIF 

Art. 105(ancien art. 103) 

Sont soumis aux dispositions du présent livre: 
1 ° les organismes de placement collectifhelges dont 

l'objet est le placement collectif de capitaux recueillis 
auprès du public, en Belgique ou à l'étranger; 

2° les organismes de placement étrangers dont 
l'objet est le placement collectif de capitaux recueillis 
auprès du public, lorsque leurs parts font l'objet d'une 
émission publique en Belgique ou sont commercia 
lisées en Belgique. 

Ils sont dénommés ci-après "organismes de place 
ment". 

Art. 106 (ancien art. 104) 

Les organismes de placement au sens de l'article 
105 qui recueillent des capitaux auprès du public par 
la voie d'une émission publique de certificats immo 
biliers, sont uniquement soumis aux articles 123, 124, 
§ 2, 128, 129, 131, 133, 134 et 136. 
Par certificats immobiliers, il y a lieu d'entendre les 

droits de créance sur les revenus, produits et prix de 
réalisation d'un ou plusieurs biens immobiliers déter 
minés lors de l'émission des certificats. 

Art. 107 (ancien art. 105) 

Aux fins du présent livre et des arrêtés et règle 
ments pris pour son exécution, on entend par : 
Les participants : 
Les propriétaires du patrimoine indivis d'un fonds 

de placement pour le compte desquels le fonds est géré 
ou les actionnaires d'une société d'investissement. 

La Directive : 
La Directive du Conseil des Communautés eu 

ropéennes du 20 décembre 1985 portant coordination 
des dispositions législatives, réglementaires et ad 
ministratives concernant certains organismes de 
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collectieve belegging in effecten (85/611/EEG}, zoals 
gewijzigd door de Richtlijn van de Raad van 22 maart 
1988 (88/220/EEG). 

Titel I 

De Belgische beleggingsinstellingen 

HOOFDSTUK! 

Privaatrechtelijk statuut. 

Afdeling! 

Gemeenschappelijke bepalingen voor 
alle Belgische beleggingsinstellingen 

Artikel 106 

De beleggingsinstellingen zijn geregeld bij over 
eenkomst (beleggingsfonds met een veranderlijk of 
met een vast aantal rechten van deelneming beheerd 
door een beheersvennootschap) of bij statuten (beleg 
gingsvennootschap met veranderlijk of met vast 
kapitaal). Iedere beleggingsinstelling wordt in het 
uitsluitend belang van de deelnemers beheerd of 
bestuurd. 

Art. 107 

§ 1. De netto-opbrengsten van het beleggingsfonds 
of de beleggingsvennootschap worden bepaald en 
uitgekeerd of gekapitaliseerd volgens het beheersre 
glement of de statuten. 

§ 2. Alle deelnemers hebben gelijke rechten ; er 
mogen geen verschillende categorieën van rechten 
van deelneming worden ingericht, tenzij : 

1 °het beheersreglement of de statuten bepalen dat 
twee types van rechten van deelneming worden inge 
richt, waarbij de netto-opbrengst kan worden 
uitgekeerd voor het ene type en gekapitaliseerd voor 
het andere type ; 

2°de statuten van een beleggingsvennootschap met 
veranderlijk kapitaal bepalen dat verschillende cate 
gorieën van aandelen overeenkomstig artikel 113, § 6 
kunnen worden ingericht ; 

3°de statuten van een beleggingsvennootschap met 
vast kapitaal bepalen dat verschillende categorieën 
van aandelen kunnen worden ingericht 

TEXTE SOUMIS A LA COMMISSION 

placement collectif en valeurs mobilières (85/611/ 
CEE) telle que modifiée par la directive du Conseil du 
22 mars 1988 (88/220/CEE). 

Titre r- 

Des organismes de placement belges 

CHAPITRE JER 

Du statut de droit privé 

Section 1;•,. 

Dispositions communes à l'ensemble 
des organismes de placement belges 

Article 106 

Les organismes de placement revêtent la forme 
contractuelle (fonds de placement à nombre variable 
ou fixe de parts, géré par une société de gestion) ou la 
forme statutaire (société d'investissement à capital 
variable ou à capital fixe). Tout organisme de place 
ment est géré ou administré dans l'intérêt exclusif des 
participants. 

Art. 107 

§ 1er.Les produits nets du fonds de placement ou de 
la société d'investissement sont déterminés et dis 
tribués ou capitalisés conformément au règlement de 
gestion ou aux statuts. 

§ 2. Les droits attribués à chaque part sont égaux ; 
il ne peut être créé des catégories différentes de parts, 
sauf si: 

1 ° le règlement de gestion ou les statuts prévoient 
la création de deux types de parts, le produit net étant 
distribué pour un type et capitalisé pour l'autre ; 

2° les statuts d'une société d'investissement à capi 
tal variable prévoient la création de catégories différen 
tes d'actions conformément à l'article 113, § 6 ; 

3° les statuts d'une société d'investissement à capi 
tal fixe prévoient la création de catégories différentes 
d'actions. 
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collectieve belegging in effecten (85/611/EEG), zoals 
gewijzigd door de Richtlijn van de Raad van 22 maart 
1988 (88/220/EEG). 

Titel I 

De Belgische beleggingsinstellingen 

HOOFDSTUK! 

Privaatrechtelijk statuut. 

Afdeling! 

Gemeenschappelijke bepalingen voor 
alle Belgische beleggingsinstellingen 

Art. 108 (vroeger art. 106) 

De beleggingsinstellingen zijn geregeld bij over 
eenkomst (beleggingsfonds met een veranderlijk of 
met een vast aantal rechten van deelneming, beheerd 
door een beheersvennootschap) of bij statuten (beleg 
gingsvennootschap met veranderlijk of met vast 
kapitaal). Iedere beleggingsinstelling wordt in het 
uitsluitend belang van de deelnemers beheerd of 
bestuurd. 

Art. 109 (vroeger art. 107) 

§ 1. De netto-opbrengsten van het beleggingsfonds 
of de beleggingsvennootschap worden bepaald en 
uitgekeerd of gekapitaliseerd volgens het beheersre 
glement of de statuten. 

§ 2. Alle deelnemers hebben gelijke rechten ; er 
mogen geen verschillende categorieën van rechten 
van deelneming worden ingericht, tenzij : 

1 °het beheersreglement of de statuten bepalen dat 
twee types van rechten van deelneming worden inge 
richt, waarbij de netto-opbrengst kan worden 
uitgekeerd voor het ene type en gekapitaliseerd voor 
het andere type ; 

2°de statuten van een beleggingsvennootschap met 
veranderlijk kapitaal bepalen dat verschillende cate 
gorieën van aandelen overeenkomstig artikel 115, § 6, 
kunnen worden ingericht; 

3°de statuten van een beleggingsvennootschap met 
vast kapitaal bepalen dat verschillende categorieën 
van aandelen kunnen worden ingericht 

TEXTE ADOPTE PAR LA COMMISSION 

placement collectif en valeurs mobilières (85/611/ 
CEE) telle que modifiée par la directive du Conseil du 
22 mars 1988 (88/220/CEE). 

Titre r- 

Des organismes de placement belges 

CHAPITRE JER 

Du statut de droit privé 

Section [lèro 

Dispositions communes à l'ensemble 
des organismes de placement belges 

Art. 108 (ancien art. 106) 

Les organismes de placement revêtent la forme 
contractuelle (fonds de placement à nombre variable 
ou fixe de parts, géré par une société de gestion) ou la 
forme statutaire (société d'investissement à capital 
variable ou à capital fixe). Tout organisme de place 
ment est géré ou administré dans l'intérêt exclusif des 
participants. 

Art. 109 (ancien art. 107) 

§ 1er.Les produits nets du fonds de placement ou de 
la société d'investissement sont déterminés et dis 
tribués ou capitalisés conformément au règlement de 
gestion ou aux statuts. 

§ 2. Les droits attribués à chaque part sont égaux ; 
il ne peut être créé des catégories différentes de parts, 
sauf si: 

1 ° le règlement de gestion ou les statuts prévoient 
la création de deux types de parts, le produit net étant 
distribué pour un type et capitalisé pour l'autre ; 

2° les statuts d'une société d'investissement à capi 
tal variable prévoient la création de catégories différen 
tes d'actions conformément à l'article 115, § 6 ; 

3° les statuts d'une société d'investissement à capi 
tal fixe prévoient la création de catégories différentes 
d'actions. 
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Afdeling Il 

De beleggingsinstellingen met 
een verander/ijl? aantal rechten van deelneming 

Art. 108 

Onder beleggingsinstelling met een veranderlijk 
aantal rechten van deelneming wordt verstaan, de 
beleggingsinstelling : 

1 °met als uitsluitend doel de collectieve belegging 
m één van de in artikel 120, 1 °, 2°, 3°, 4 ° en 7° bedoelde 
categorieën van toegelaten beleggingen waarvoor een 
georganiseerde markt bestaat ; 

2°waarvan het kapitaal uit het publiek wordt 
aangetrokken via openbare uitgifte van al dan niet 
verhandelbare of in effecten belichaamde rechten van 
deelneming ; 

3°die functioneren volgens het beginsel van de 
risicospreiding ; 

4°waarvan de rechten van deelneming op verzoek 
van de houders ten laste van de activa van deze 
instelling worden ingekocht tegen een prijs die wordt 
berekend op basis van de inventariswaarde. 

Art. 109 

§ 1. Onder beleggingsfonds wordt verstaan, het 
onverdeeld vermogen dat een beheersvennootschap 
beheert voor rekening van de deelnemers van wie de 
rechten zijn vertegenwoordigd door op naam of aan 
toonder gestelde rechten van deelneming. 

§ 2. Een beheersvennootschap kan één of meer 
Belgische beleggingsfondsen beheren. 

De beheersvennootschap moet de bepalingen 
naleven van dit boek en van de met toepassing ervan 
genomen besluiten en reglementen met betrekking 
tot een beleggingsfonds dat is geregeld bij overeen 
komst. 

De beheersvennootschap mag geen andere werk 
zaamheden verrichten dan het beheer van beleg 
gingsfondsen. 

§ 3. Een beleggingsfonds wordt als Belgisch be 
schouwd wanneer de statutaire zetel van de be 
heersvennootschap zich in België bevindt. Deze moet 
haar centraal bestuur in België vestigen. 

§ 4. Elk fonds met een veranderlijk aantal rechten 
van deelneming heeft een eigen naam ; ofwel bevat 
deze de woorden ''beleggingsfonds met een verander 
lijk aantal rechten van deelneming naar Belgisch 
recht" of "open fonds naar Belgisch recht", ofwel 
moeten deze woorden de naam onmiddellijk volgen. 
Indien uit deze naam niet blijkt voor welke categorie 
van toegelaten beleggingen het fonds overeenkomstig 

TEXTE SOUMIS A LA COMMISSION 

Section II 

Des organismes de placement 
à nombre variable de parts 

Art. 108 

Par organisme de placement à nombre variable de 
parts, il faut entendre l'organisme de placement: 

1 ° dont l'objet exclusif est le placement collectif 
dans une des catégories de placements autorisés visées 
à l'article 120, 1 °, 2°, 3°, 4° et 7° pour lesquels il existe 
un marché organisé ; 

2° dont les capitaux sont recueillis auprès du public 
par la voie d'une émission publique de parts négociables 
ou non, représentées ou non par des titres ; 

3° dont le fonctionnement est soumis au principe de 
la répartition des risques ; 

4° dont les parts sont, à la demande des porteurs, 
rachetées à charge des actifs de cet organisme à un 
prix qui est calculé sur base de la valeur d'inventaire. 

Art. 109 

§ 1er.Par fonds de placement, il faut entendre le 
patrimoine indivis géré par une société de gestion 
pour le compte des participants, dont les droits sont 
représentés par des parts nominatives ou au porteur. 

§ 2. Une société de gestion peut gérer un ou plusieurs 
fonds de placement belges. 

Le respect des dispositions du présent livre et des 
arrêtés et règlements pris pour son exécution, rela 
tives à un fonds de placement qui revêt la forme 
contractuelle incombe à la société de gestion. 

Est interdite à la société de gestion toute autre 
activité que la gestion de fonds de placement. 

§ 3. Un fonds de placement est considéré comme 
belge lorsque le siège statutaire de la société de 
gestion se trouve en Belgique. Celle-ci doit établir en 
Belgique son administration centrale. 

§ 4. Tout fonds à nombre variable de parts doit être 
désigné par une dénomination particulière; celle-ci 
doit comprendre les mots "fonds de placement de droit 
belge à nombre variable de parts" ou "fonds ouvert de 
droit belge", ou être suivie immédiatement de ces 
mots. Si la catégorie de placements autorisés pour 
laquelle elle a opté en vertu de l'article 120, § 1 •r, ne 
ressort pas de cette dénomination, l'indication de 
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Afdeling li 

D<? beleggingsinstellingen met 
een veranderlijk aantal rechten van deelneming 

Art. 110 (vroeger art. 108) 

Onder beleggingsinstelling met een veranderlijk 
aantal rechten van deelneming wordt verstaan, de 
beleggingsinstelling : 

1 °met als uitsluitend doel de collectieve belegging 
in één van de in artikel 122, 1 °, 2°, 3°, 4° en 7°·, 
bedoelde categorieën van toegelaten beleggingen 
waarvoor een georganiseerde markt bestaat ; 

2°waarvan het kapitaal uit het publiek wordt 
aangetrokken via openbare uitgifte van al dan niet 
verhandelbare en al dan niet in effecten belichaamde 
rechten van deelneming ; 

3°die functioneren volgens het beginsel van de 
risicospreiding ; 
4°waarvan de rechten van deelneming op verzoek 

van de houders ten laste van de activa van deze 
instelling worden ingekocht tegen een prijs die wordt 
berekend op basis van de inventariswaarde. 

Art. 111 (vroeger art. 109) 

§ 1. Onder beleggingsfonds wordt verstaan, het 
onverdeeld vermogen dat een beheersvennootschap 
beheert voor rekening van de deelnemers van wie de 
rechten zijn vertegenwoordigd door op naam of aan 
toonder gestelde rechten van deelneming. 

§ 2. Een beheersvennootschap kan één of meer 
Belgische beleggingsfondsen beheren. 

De beheersvennootschap moet de bepalingen 
naleven van dit boek en van de met toepassing ervan 
genomen besluiten en reglementen met betrekking 
tot een beleggingsfonds dat is geregeld bij overeen 
komst. 

De beheersvennootschap mag geen andere werk 
zaamheden verrichten dan het beheer van beleg 
gingsfondsen. 

§ 3. Een beleggingsfonds wordt als Belgisch be 
schouwd wanneer de statutaire zetel van de be 
heersvennootschap zich in België bevindt. Deze moet 
haar centraal bestuur in België vestigen. 

§ 4. Elk fonds met een veranderlijk aantal rechten 
van deelneming heeft een eigen naam ; ofwel bevat 
deze de woorden ''beleggingsfonds naar Belgisch recht 
met een veranderlijk aantal rechten van deelneming " 
of "open fonds naar Belgisch recht", ofwel moeten deze 
woorden de naam onmiddellijk volgen. Indien uit deze 
naam niet blijkt voor welke categorie van toegelaten 
beleggingen het fonds overeenkomstig artikel 122, § 

'rEXTE ADOPTE PAR LA COMMISSION 

Section II 

Des organismes de placement 
à nombre variable de parts 

Art. 110 (ancien art. 108) 

Par organisme de placement à nombre variable de 
parts, il faut entendre l'organisme de placement : 

1 ° dont l'objet exclusif est le placement collectif 
dans une des catégories de placements autorisés visées 
à l'article 122, 1 °, 2°, 3°, 4° et 7° pour lesquels il existe 
un marché organisé ; 

2° dont les capitaux sont recueillis auprès du public 
par la voie d'une émission publique de parts négociables 
ou non, représentées ou non par des titres ; 

3° dont le fonctionnement est soumis au principe de 
la répartition des risques ; 

4° dont les parts sont, à la demande des porteurs, 
rachetées à charge des actifs de cet organisme à un 
prix qui est calculé sur base de la valeur d'inventaire. 

Art. 111 (ancien art. 109) 

§ 1er.Par fonds de placement, il faut entendre le 
patrimoine indivis géré par une société de gestion 
pour le compte des participants, dont les droits sont 
représentés par des parts nominatives ou au porteur. 

§ 2. Une société de gestion peut gérer un ou plusieurs 
fonds de placement belges. 

Le respect des dispositions du présent livre et des 
· arrêtés et règlements pris pour son exécution, rela 
tives à un fonds de placement qui revêt la forme 
contractuelle incombe à la société de gestion. 

Est interdite à la société de gestion toute autre 
activité que la gestion de fonds de placement. 

§ 3. Un fonds de placement est considéré comme 
belge lorsque le siège statutaire de la société de 
gestion se trouve en Belgique. Celle-ci doit établir en 
Belgique son administration centrale. 

§ 4. Tout fonds à nombre variable de parts doit être 
désigné par une dénomination particulière; celle-ci 
doit comprendre les mots "fonds de placement de droit 
belge à nombre variable de parts" ou "fonds ouvert de 
droit belge", ou être suivie immédiatement de ces 
mots. Si la catégorie de placements autorisés pour 
laquelle elle a opté en vertu de l'article 122, § l "', ne 
ressort pas de cette dénomination, l'indication de 
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artikel 120, * 1 heeft geopteerd, dan moet de aandui 
ding van die categorie de naam altijd onmiddellijk 
volgen. 

Art. 110 

Het beheersreglement bevat de gecoördineerde 
bepalingen over het doel van het beleggingsfonds, de 
bijzondere beheers- of bestuursregels die hierop van 
toepassing zijn en de respectieve rechten en plichten 
van de beheersvennootschap, de bewaarder en de 
deelnemers. 

Het beheersreglement mag worden gewijzigd na 
goedkeuring van de Commissie voor het Bank- en 
Financiewezen bij beslissing van de algemene verga 
dering van deelnemers of bij beslissing van de be 
heersvennootschap die deze algemene vergadering 
goedkeurt. 

Het beheersreglement bepaalt in welke gevallen en 
onder welke voorwaarden de beheersvennootschap 
bevoegd is om de stemrechten uit te oefenen die 
verbonden zijn aan de effecten in het beleggingsfonds. 

Art. 111 

§ 1. De raad van bestuur en de commissarissen 
revisoren van de beheersvennootschap kunnen een 
algemene vergadering van de deelnemers in een be 
leggingsfonds bijeenroepen. 

Zij moeten deze algemene vergadering bijeen 
roepen: 

1 °op verzoek van de deelnemers die één vijfde van 
het bedrag van de in omloop zijnde rechten van deelne 
ming vertegenwoordigen en die het bezit ervan sinds 
drie maanden kunnen bewijzen, om te beslissen over · 
de vervanging van de beheersvennootschap ; 

2°voor elke beslisssing tot wijziging van de catego 
rie van toegelaten beleggingen, tot inbreng van de 
activa van het beleggingsfonds in een andere beleg 
gingsinstelling of tot vereffening van het beleg 
gingsfonds ; 

3°telkens als het beheersreglement van het beleg 
gingsfonds in een bijeenroeping van de algemene 
vergadering van deelnemers voorziet. 

§ 2. De wijze van bijeenroeping, beraadslaging en 
besluitvorming van de algemene vergadering van 
deelnemers wordt geregeld in het beheersreglement. 

§ 3. De algemene vergadering van deelnemers kan 
alleen dan op geldige wijze beraadslagen wanneer de 
aanwezige deelnemers ten minste de helft van het 
aantal in omloop zijnde rechten van deelneming 
vertegenwoordigen. 

Is deze voorwaarde niet vervuld, dan is een nieuwe 
bijeenroeping nodig en de nieuwe vergadering 

TEXTE SOUMIS A LA COMMISSION 

cette catégorie doit toujours suivre immédiatement sa 
dénomination. 

Art. 110 

Le règlement de gestion comprend les dispositions 
définissant l'objet du fonds de placement, les règles 
particulières de gestion et d'administration qui lui 
sont applicables et les droits et obligations respectifs 
de la société de gestion, du dépositaire et des partici 
pants. 

Le règlement de gestion peut être modifié moyen 
nant l'approbation de la Commission bancaire et fi 
nancière, par une décision de l'assemblée générale des 
participants ou par une décision de la société de 
gestion approuvée par ladite assemblée générale. 

Le règlement de gestion détermine les cas et les 
conditions dans lesquels la société de gestion est 
habilitée à exercer les droits de vote attachés aux 
titres compris dans le fonds de placement. 

Art. 111 

§ 1er.Le conseil d'administration et les commis 
saires-reviseurs de la société de gestion peuvent con 
vaquer une assemblée générale des participants à un 
fonds de placement. 

Ils sont tenus de convoquer cette assemblée gé 
nérale: 

1 ° lorsque les participants qui représentent un 
cinquième du montant des parts en circulation et qui 
établissent qu'ils les détiennent depuis trois mois, le 
demandent afin de prendre une décision concernant le 
remplacement de la société de gestion ; 

2° pour toute décision de modification de la catégo 
rie des placements autorisés, d'apport des actifs du 
fonds de placement dans un autre organisme de place 
ment ou de liquidation du fonds de placement ; 

3° chaque fois que le règlement de gestion du fonds 
de placement prévoit une convocation de l'assemblée 
générale des participants. 

§ 2. Le mode de convocation, de délibération et de 
décision de l'assemblée générale des participants est 
déterminé par le règlement de gestion. 

§ 3. L'assemblée générale des participants ne peut 
valablement délibérer que si les participants présents 
représentent la moitié au moins du nombre des parts 
en circulation. 

Si cette condition n'est pas remplie, une nouvelle 
convocation est nécessaire et la nouvelle assemblée 
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1, heeft geopteerd, dan moet de aanduiding van die 
categorie de naam altijd onmiddellijk volgen. 

Art. 112 (vroeger art. 110) 

Het beheersreglement bevat de bepalingen over 
het doel van het beleggingsfonds, de bijzondere be 
heers- ofbestuursregels die hierop van toepassing zijn 
en de respectieve rechten en plichten van de be 
heersvennootschap, de bewaarder en de deelnemers 

Het beheersreglement mag worden gewijzigd na 
goedkeuring van de Commissie voor het Bank- en 
Financiewezen, bij beslissing van de algemene verga 
dering van deelnemers of bij beslissing van de be 
heersvennootschap die deze algemene vergadering 
goedkeurt. 
Het beheersreglement bepaalt in welke gevallen en 

onder welke voorwaarden de beheersvennootschap 
bevoegd is om de stemrechten uit te oefenen die 
verbonden zijn aan de effecten in het beleggingsfonds. 

Art. 113 (vroeger art. 111) 

§ 1. De raad van bestuur en de commissarissen 
revisoren van de beheersvennootschap kunnen een 
algemene vergadering van de deelnemers in een be 
leggingsfonds bijeenroepen. 

Zij moeten deze algemene vergadering bijeen 
roepen: 

1 °op verzoek van de deelnemers die één vijfde van 
het bedrag van de in omloop zijnde rechten van deelne 
ming vertegenwoordigen en die het bezit ervan sinds 
drie maanden kunnen bewijzen, om te beslissen over 
de vervanging van de beheersvennootschap ; 

2°voor elke beslisssing tot wijziging van de catego 
rie van toegelaten beleggingen, tot inbreng van de 
activa van het beleggingsfonds in een andere beleg 
gingsinstelling of tot vereffening van het beleg 
gingsfonds ; 

3°telkens als het beheersreglement van het beleg 
gingsfonds in een bijeenroeping van de algemene 
vergadering van deelnemers voorziet. 

§ 2. De wijze van bijeenroeping, beraadslaging en 
besluitvorming van de algemene vergadering van 
deelnemers wordt geregeld in het beheersreglement. 

§ 3. De algemene vergadering van deelnemers kan 
alleen dan op geldige wijze beraadslagen wanneer de 
aanwezige deelnemers ten minste de helft van het 
aantal in omloop zijnde rechten van deelneming 
vertegenwoordigen. 

Is deze voorwaarde niet vervuld, dan is een nieuwe 
bijeenroeping nodig en de nieuwe vergadering 

TEXTE ADOPTE PAlt LA COMMISSION 

cette catégorie doit toujours suivre immédiatement sa 
dénomination. 

Art. 112 (ancien art. 110) 

Le règlement de gestion comprend les dispositions 
définissant l'objet du fonds de placement, les règles 
particulières de gestion et d'administration qui lui 
sont applicables et les droits et obligations respectifs 
de la société de gestion, du dépositaire et des partici 
pants. 

Le règlement de gestion peut être modifié moyen 
nant l'approbation de la Commission bancaire et fi 
nancière, par une décision de l'assemblée générale des 
participants ou par une décision de la société de 
gestion approuvée par ladite assemblée générale. 

Le règlement de gestion détermine les cas et les 
conditions dans lesquels la société de gestion est 
habilitée à exercer les droits de vote attachés aux 
titres compris dans le fonds de placement. 

Art. 113 (ancien art. 111) 

§ 1er.Le conseil d'administration et les commis 
saires-reviseurs de la société de gestion peuvent con 
voquer une assemblée générale des participants à un 
fonds de placement. 

Ils sont tenus de convoquer cette assemblée gé 
nérale: 

1 ° lorsque les participants qui représentent un 
cinquième du montant des parts en circulation et qui 
établissent qu'ils les détiennent depuis trois mois, le 
demandent afin de prendre une décision concernant le 
remplacement de la société de gestion ; 

2° pour toute décision de modification de la catégo 
rie des placements autorisés, d'apport des actifs du 
fonds de placement dans un autre organisme de place 
ment ou de liquidation du fonds de placement ; 

3° chaque fois que le règlement de gestion du fonds 
de placement prévoit une convocation de l'assemblée 
générale des participants. 

§ 2. Le mode de convocation, de délibération et de 
décision de l'assemblée générale des participants est 
déterminé par le règlement de gestion. 

§ 3. L'assemblée générale des participants ne peut 
valablement délibérer que si les participants présents 
représentent la moitié au moins du nombre des parts 
en circulation. 

Si cette condition n'est pas remplie, une nouvelle 
convocation est nécessaire et la nouvelle assemblée 
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beraadslaagt op geldige wijze ongeacht het aantal 
rechten van deelneming in omloop dat door de 
aanwezige deelnemers wordt vertegenwoordigd. 

Art. 112 

Onder beleggingsvennootschap met veranderlijk 
kapitaal, "BEVEK" geheten, wordt verstaan, de be 
leggingsinstelling die is opgericht als naamloze ven 
nootschap of als commanditaire vennootschap op 
aandelen waarvan het kapitaal, zonder wijziging van 
de statuten, verandert naar gelang van de uitgifte van 
nieuwe aandelen of het inkopen van haar aandelen. 
Een BEVEK mag geen andere werkzaamheden 

verrichten dan omschreven in artikel 103, 1 ° en zij 
mag geen andere activa bezitten dan deze noodzake 
lijk voor de verwezenlijking van haar statutair doel. 

Art. 113 

§ 1. De BEVEK is onderworpen aan de gecoördi 
neerde wetten op de handelsvennootschappen voor 
zover daarvan niet wordt afgeweken door dit boek. 

§ 2. In afwijking van de artikelen 81, 106 en 114, 
eerste lid, 2° van de gecoördineerde wetten op de 
handelsvennootschappen, moet de maatschappelijke 
naam van de BEVEK en alle stukken die van haar 
uitgaan, de woorden ''beleggingsvennootschap met 
veranderlijk kapitaal naar Belgisch recht" of"BEVEK 
naar Belgisch recht" bevatten of moeten deze woorden 
de naam onmiddellijk volgen. Indien uit deze naam 
niet blijkt voor welke categorie van toegelaten beleg 
gingen zij overeenkomstig artikel 120, § 1 heeft geop 
teerd, dan moet de aanduiding van die categorie altijd 
onmiddellijk haar naam volgen. 

§ 3. Het maatschappelijk kapitaal is steeds gelijk 
aan de waarde van het netto-actief. Het mag niet 
minder bedragen dan vijftig miljoen frank. Voor de 
toepassing van artikel 104 van de gecoördineerde 
wetten op de handelsvennootschappen wordt onder 
minimum kapitaal het in deze paragraaf voorgeschre 
ven bedrag verstaan. 

§ 4. Elke inbreng gebeurt in geld. Deze bepaling is 
niet van toepassing in geval van inbreng van de activa 
van een op de lijst ingeschreven beleggingsinstelling. 

§ 5. De aandelen moeten variaf de inschrijving zijn 
volgestort ; zij vermelden geen nominale waarde. 

Er kunnen geen aandelen worden uitgegeven die 
het kapitaal niet vertegenwoordigen. 

§ 6. De statuten van de BEVEK die heeft geopteerd 
voor de categorieën van toegelaten beleggingen als 
bedoeld in artikel 120, § 1, eerste lid, 1 ° of 2°, kunnen 
de raad van bestuur machtigen om verschillende 

'l'EX'rE SOUMIS A LA COMMISSION 

délibère valablement, quelle que soit la portion des 
parts en circulation présentée par les participants 
présents. 

Art. 112 

Par société d'investissement à capital variable, 
dénommée "SICAV", il faut entendre l'organisme de 
placement constitué sous la forme d'une société ano 
nyme ou d'une société en commandite par actions dont 
le capital varie, sans modification des statuts, en 
raison de l'émission d'actions nouvelles ou du rachat 
de ses actions. 
Une SICAV ne peut exercer d'autres activités que 

celle prévue à l'article 103, 1 °, ni détenir d'autres 
actifs que ceux nécessaires à la réalisation de son objet 
statutaire. 

Art.113 

§ r=.La SICAV est soumise aux lois coordonnées 
sur les sociétés commerciales dans la mesure où il n'y 
est pas dérogé par le présent livre. 

§ 2. Par dérogation aux articles 81, 106 et 114, 
alinéa 1er, 2° des lois coordonnées sur les sociétés 
commerciales, la dénomination sociale de la SICAV et 
l'ensemble des documents qui en émanent, doivent 
contenir la mention "société d'investissement à capi 
tal variable de droit belge" ou "SICAV de droit belge", 
ou être suivie immédiatement de ces mots. Si la 
catégorie des placements autorisés pour laquelle elle 
a opté conformément à l'article 120, § 1er, ne ressort 
pas de cette dénomination, l'indication de cette catégo 
rie doit toujours suivre immédiatement sa dénomina 
tion. 

§ 3. Le capital social est toujours égal à la valeur de 
l'actif net. Il ne peut être inférieur à cinquante mil 
lions de francs. Pour l'application de l'article 104 des 
lois coordonnées sur les sociétés commerciales, le 
capital minimum s'entend du montant prévu par le 
présent paragraphe. 

§ 4. Tout apport est fait en numéraire. Cette dispo 
sition ne s'applique pas en cas d'apport des actifs d'un 
organisme de placement inscrit à la liste. 

§ 5. Les actions doivent être entièrement libérées 
dès la souscription; elles sont sans désignation de leur 
valeur nominale. 

Il ne peut être créé d'actions non représentatives du 
capital. 

§ 6. Les statuts de la SICA V qui a opté pour les 
catégories de placements autorisés visées à l'article 
120, § 1er, alinéa ier, 1 ° ou 2°, peuvent habiliter le 
conseil d'administration à créer des catégories différen- 
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beraadslaagt op geldige wijze ongeacht het aantal 
rechten van deelneming in omloop dat door de 
aanwezige deelnemers wordt vertegenwoordigd. 

Art. 114 (vroeger art. 112) 

Onder beleggingsvennootschap met veranderlijk 
kapitaal, "BEVEK" geheten, wordt verstaan, de be 
leggingsinstelling die is opgericht als naamloze ven 
nootschap of als commanditaire vennootschap op 
aandelen waarvan het kapitaal, zonder wijziging van 
de statuten, verandert naar gelang van de uitgifte van 
nieuwe aandelen of het inkopen van haar aandelen. 

Een BEVEK mag geen andere werkzaamheden 
verrichten dan omschreven in artikel 105, 1 °, en zij 
mag geen andere activa bezitten dan deze noodzake 
lijk voor de verwezenlijking van haar statutair doel. 

Art. 115 (vroeger art. 113) 

§ 1. De BEVEK is onderworpen aan de gecoördi 
neerde wetten op de handelsvennootschappen voor 
zover daarvan niet wordt afgeweken door dit boek. 

§ 2. In afwijking van de artikelen 81, 106 en 114, 
eerste lid, 2°, van de gecoördineerde wetten op de 
handelsvennootschappen, moeten de maatschappe 
lijke naam van de BEVEK en alle stukken die van 
haar uitgaan, de woorden "beleggingsvennootschap 
met veranderlijk kapitaal naar Belgisch recht" of 
"BEVEK naar Belgisch recht" bevatten of moeten 
deze woorden de naam onmiddellijk volgen. Indien uit 
deze naam niet blijkt voor welke categorie van 
toegelaten beleggingen zij overeenkomstig artikel 122, 
§ 1, heeft geopteerd, dan moet de aanduiding van die 
categorie altijd onmiddellijk haar naam volgen. 

§ 3. Het maatschappelijk kapitaal is steeds gelijk 
aan de waarde van het netto-actief. Het mag niet 
minder bedragen dan vijftig miljoen frank. Voor de 
toepassing van artikel 104 van de gecoördineerde 
wetten op de handelsvennootschappen wordt onder 
minimumkapitaal het in deze paragraaf voorgeschre 
ven bedrag verstaan. 

§ 4. Elke inbreng gebeurt in geld. Deze bepaling is 
niet van toepassing in geval van inbreng van de activa 
van een op de lijst ingeschreven beleggingsinstelling. 

§ 5. De aandelen moeten vanaf de inschrijving zijn 
volgestort ; zij vermelden geen nominale waarde. 

Er kunnen geen aandelen worden uitgegeven die 
het kapitaal niet vertegenwoordigen. 

§ 6. De statuten van de BEVEK die heeft geopteerd 
voor de categorieën van toegelaten beleggingen als 
bedoeld in artikel 122, § 1, eerste lid, 1 ° of 2°, kunnen 
de raad van bestuur machtigen om verschillende 

TEXTE ADOPTE PAR LA COMMISSION 

délibère valablement, quelle que soit la portion des 
parts en circulation représentée par les participants 
présents. 

Art. 114 (ancien art. 112) 

Par société d'investissement à capital variable, 
dénommée "SICAV", il faut entendre l'organisme de 
placement constitué sous la forme d'une société ano 
nyme ou d'une société en commandite par actions dont 
le capital varie, sans modification des statuts, en 
raison de l'émission d'actions nouvelles ou du rachat 
de ses actions. 
Une SICAV ne peut exercer d'autres activités que 

celle prévue à l'article 105, 1 °, ni détenir d'autres 
actifs que ceux nécessaires à la réalisation de son objet 
statutaire. 

Art. 115 (ancien art. 113) 

§ 1 =.La SICAV est soumise aux lois coordonnées 
sur les sociétés commerciales dans la mesure où il n'y 
est pas dérogé par le présent livre. 

§ 2. Par dérogation aux articles 81, 106 et 114, 
alinéa t-, 2°, des lois coordonnées sur les sociétés 
commerciales, la dénomination sociale de la SICAV et 
l'ensemble des documents qui en émanent, doivent 
contenir la mention "société d'investissement à capi 
tal variable de droit belge" ou "SICAV de droit belge", 
ou être suivis immédiatement de ces mots. Si la 
catégorie des placements autorisés pour laquelle elle 
a opté conformément à l'article 122, § 1er, ne ressort 
pas de cette dénomination, l'indication de cette catégo 
rie doit toujours suivre immédiatement sa dénomina 
tion. 

§ 3. Le capital social est toujours égal à la valeur de 
l'actif net. Il ne peut être inférieur à cinquante mil 
lions de francs. Pour l'application de l'article 104 des 
lois coordonnées sur les sociétés commerciales, le 
capital minimum s'entend du montant prévu par le 
présent paragraphe. 

§ 4. Tout apport est fait en numéraire. Cette dispo 
sition ne s'applique pas en cas d'apport des actifs d'un 
organisme de placement inscrit à la liste. 

§ 5. Les actions doivent être entièrement libérées 
dès la souscription; elles sont sans désignation de leur 
valeur nominale. 

Il ne peut être créé d'actions non représentatives du 
capital. 

§ 6. Les statuts de la SICAV qui a opté pour les 
catégories de placements autorisés visées à l'article 
122, § 1er, alinéa 1 •r, 1 ° ou 2°, peuvent habiliter le 
conseil d'administration à créer des catégories différen- 
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categorieën van aandelen in te richten, waarbij elke 
categorie overeenstemt met een afzonderlijk gedeelte 
of compartiment van het vermogen. De akte tot 
vaststelling van het besluit van de raad van bestuur 
om een nieuwe categorie van aandelen in te richten, 
wijzigt de statuten. 

In dit geval bepalen de statuten, met inachtneming 
van de gelijkheid van de aandeelhouders, de wijze 
waarop de beheerskosten worden toegerekend in de 
vennootschap en per compartiment, alsook de wijze 
waarop de algemene vergadering het stemrecht uit 
oefent, de jaarrekening goedkeurt en kwijting ver 
leent aan de bestuurders en de commissarissen-revi 
soren. 

Als er verschillende compartimenten in het netto 
actief zijn ingericht, moet ten aanzien van de te 
genpartij elke verbintenis of verrichting op een niet 
mis te verstane wijze worden toegerekend aan één of 
meer compartimenten. Artikel 62, tweede lid van de 
gecoördineerde wetten op de handelsvennootschap 
pen is van toepassing op de overtredingen van deze 
bepaling. 

In afwijking van artikel 8 van de hypotheekwet van 
16 december 1851 strekken de activa van een bepaald 
compartiment slechts tot waarborg voor de schulden, 
verbintenissen en verplichtingen die dit compartiment 
betreffen. 

§ 7. De artikelen 29, 29ter, 29quater, 33bis, 34, 
34bis, 41, eerste lid, 46, eerste en tweede lid, 47, 50, 
51, 52bis, 64, § 2, 70bis, 71, 72, 72bis, 72ter, 75, 77, 
vijfde en zesde lid, 77bis en 81, voorlaatste lid van de 
gecoördineerde wetten op de handelsvennootschap 
pen zijn niet van toepassing. 

Afdeling Ill 

De beleggingsinstellingen met een vast aantal 
rechten van deelneming 

Artikel 114 

Onder beleggingsinstelling met een vast aantal 
rechten van deelneming wordt verstaan, de beleg 
gingsinstelling : 

1 °met als uitsluitend doel de collectieve belegging 
in één van de in artikel 120, 2° tot en met 7° bedoelde 
categorieën van toegelaten beleggingen overeenkom 
stig de bepalingen van dit boek, de met toepassing 
ervan genomen besluiten en reglementen en het 
beheersreglement of de statuten van de beleggingsin 
stelling; 

2°waarvan het kapitaal uit het publiek wordt 
aangetrokken via openbare uitgifte van al dan niet 
verhandelbare ofin effecten belichaamde rechten van 
deelneming ; 

TEXTE SOUMIS A LA COMMISSION 

tes d'actions correspondant chacune à une partie 
distincte ou compartiment du patrimoine. L'acte 
portant constatation de la décision du conseil d'admi 
nistration de créer une nouvelle catégorie d'actions 
modifie les statuts. 

En ce cas, dans le respect de l'égalité des action 
naires, les statuts prévoient le mode d'imputation des 
frais de gestion pour toute la société et par compar 
timent, ainsi que le mode d'exercice du droit de vote, 
d'approbation des comptes annuels et d'octroi de la 
décharge aux administrateurs et aux commissaires 
reviseurs par l'assemblée générale. 

En cas de création de différents compartiments 
dans l'actif net, tout engagement ou toute opération 
doit à l'égard de la contrepartie être imputé de manière 
non équivoque à un ou plusieurs compartiments. 
L'article 62, alinéa 2 des lois coordonnées sur les 
sociétés commerciales s'applique aux infractions à 
cette disposition. 

Par dérogation à l'article 8 de la loi hypothécaire du 
16 décembre 1851, les actifs d'un compartiment déter 
miné ne répondent que des dettes, engagements et 
obligations qui concernent ce compartiment. 

§ 7. Les articles 29, 29ter, 29quater, 33bis, 34, 
34bis, 41, alinéa 1 cr, 46, alinéas 1er et 2, 47, 50, 51, 
52bis, 64, § 2, 70bis, 71, 72, 72bis, 72ter, 75, 77, alinéas 
5 et 6, 77bis et 81, avant-dernier alinéa des lois 
coordonnées sur les sociétés commerciales ne s'ap 
pliquent pas. 

Sectionlli 

Des organismes de placement 
à nombre fixe de parts 

Art. 114 

Par organisme de placement à nombre fixe de parts, 
il faut entendre l'organisme de placement: 

1 ° dont l'objet exclusif est le placement collectif 
dans une des catégories de placements autorisés visées 
à l'article 120, 2° à 7°, conformément aux dispositions 
du présent livre, des arrêtés et règlements pris pour 
son exécution et du règlement de gestion ou des 
statuts de l'organisme de placement; 

2° dont les capitaux sont recueillis auprès du public 
par la voie d'une émission publique de parts négociables 
ou non, représentées ou non par des titres ; 
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categorieën van aandelen in te richten, waarbij elke 
categorie overeenstemt met een afzonderlijk gedeelte 
of compartiment van het vermogen. De akte tot 
vaststelling van het besluit van de raad van bestuur 
om een nieuwe categorie van aandelen in te richten, 
wijzigt de statuten. 

In dit geval bepalen de statuten, met inachtneming 
van de gelijkheid van de aandeelhouders, de wijze 
waarop de beheerskosten worden toegerekend in de 
vennootschap en per compartiment, alsook de wijze 
waarop de algemene vergadering het stemrecht uit 
oefent, de jaarrekening goedkeurt en kwijting ver 
leent aan de bestuurders en de commissarissen-revi 
soren. 
Als er verschillende compartimenten in het netto 

actief zijn ingericht, moet ten aanzien van de te 
genpartij elke verbintenis of verrichting op een niet 
mis te verstane wijze worden toegerekend aan één of 
meer compartimenten. Artikel 62, tweede lid, van de 
gecoördineerde wetten o~ de handelsvennootschap 
pen is van toepassing op de overtredingen van deze 
bepaling. 

In afwijking van artikel 8 van de hypotheekwet van 
16 december 1851, strekken de activa van een bepaald 
compartiment slechts tot waarborg voor de schulden, 
verbintenissen en verplichtingen die dit compartiment 
betreffen. 

§ 7. De artikelen 29, 29ter, 29quater, 33bis, 34, 
34bis, 41, eerste lid, 46, eerste en tweede lid, 47, 50, 
51, 52bis, 64, § 2, 70bis, 71, 72, 72bis, 72ter, 75, 77, 
vijfde en zesde lid, 77bis en 81, voorlaatste lid, van de 
gecoördineerde wetten op de handelsvennootschap 
pen zijn niet van toepassing. 

Afdeling III 

De beleggingsinstellingen met een vast aantal 
rechten van deelneming 

Art. 116 (vroeger art. 114) 

Onder beleggingsinstelling met een vast aantal 
rechten van deelneming wordt verstaan, de beleg 
gingsinstelling : 

1 °met als uitsluitend doel de collectieve belegging 
in één van de in artikel 122, 2° tot en met 7°, bedoelde 
categorieën van toegelaten beleggingen overeenkom 
stig de bepalingen van dit boek, de met toepassing 
ervan genomen besluiten en reglementen en het 
beheersreglement of de statuten van de beleggingsin 
stelling; 

2°waarvan het kapitaal uit het publiek wordt 
aangetrokken via openbare uitgifte van al dan niet 
verhandelbare en al dan niet in effecten belichaamde 
rechten van deelneming ; 

TEXTE ADOPTE PAR LA COMMISSION 

tes d'actions correspondant chacune à une partie 
distincte ou cornpai timent du patrimoine. L'acte 
portant constatation de la décision du conseil d'admi 
nistration de créer une nouvelle catégorie d'actions 
modifie les statuts. 

En ce cas, dans le respect de l'égalité des action 
naires, les statuts prévoient le mode d'imputation des 
frais de gestion pour toute la société et par compar 
timent, ainsi que le mode d'exercice du droit de vote, 
d'approbation des comptes annuels et d'octroi de la 
décharge aux administrateurs et aux commissaires 
reviseurs par l'assemblée générale. 

En cas de création de différents compartiments 
dans l'actif net, tout engagement ou toute opération 
doit à l'égard de la contrepartie être imputé de manière 
non équivoque à un ou plusieurs compartiments. 
L'article 62, alinéa 2, des lois coordonnées sur les 
sociétés commerciales s'applique aux infractions à 
cette disposition. 

Par dérogation à l'article 8 de la loi hypothécaire du 
16 décembre 1851, les actifs d'un compartiment déter 
miné ne répondent que des dettes, engagements et 
obligations qui concernent ce compartiment. 

§ 7. Les articles 29, 29ter, 29quater, 33bis, 34, 
34bis, 41, alinéa i«, 46, alinéas 1 •r et 2, 47, 50, 51, 
52bis, 64, § 2, 70bis, 71, 72, 72bis, 72ter, 75, 77, alinéas 
5 et 6, 77bis et 81, avant-dernier alinéa, des lois 
coordonnées sur les sociétés commerciales ne s'ap 
pliquent pas. 

Section III 

Des organismes de placement 
à nombre fixe de parts 

Art. 116 (ancien art. 114) 

Par organisme de placement à nombre fixe de parts, 
il faut entendre l'organisme de placement: 

1 ° dont l'objet exclusif est le placement collectif 
dans une des catégories de placements autorisés visées 
à l'article 122, 2° à 7°, conformément aux dispositions 
du présent livre, des arrêtés et règlements pris pour 
son exécution et du règlement de gestion ou des 
statuts de l'organisme de placement; 

2° dont les capitaux sont recueillis auprès du public 
par la voie d'une émission publique de parts négociables 
ou non, représentées ou non par des titres ; 
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3°waarvan de rechten van deelneming op verzoek 
van de houders ten laste van de activa van deze 
instelling niet worden ingekocht. 

Art. 115 

§ 1. Artikel 109, §§ 1, 2 en 3 en de artikelen 110 en 
111 zijn van toepassing op het beleggingsfonds met 
een vast aantal rechten van deelneming. 

§ 2. Elk fonds met een vast aantal rechten van 
deelneming heeft een eigen naam waaruit blijkt voor 
welke categorie van toegelaten beleggingen het over 
eenkomstig artikel 120, § 1 heeft geopteerd. Deze 
bevat de woorden "beleggingsfonds met een vast aantal 
rechten van deelneming naar Belgisch recht" of "be 
sloten fonds naar Belgisch recht" ofwel volgen deze 
woorden de naam onmiddellijk. 

§ 3. Wanneer nieuwe rechten van deelneming 
worden uitgegeven tegen inbreng in geld, moeten zij 
voorafworden aangeboden aan de houders van eerder 
uitgegeven rechten van deelneming. 

Art.116 

Onder beleggingsvennootschap met vast kapitaal, 
"BEVAK" geheten, wordt verstaan, de beleggingsin 
stelling die is opgericht als naamloze vennootschap of 
als commanditaire vennootschap op aandelen. 
Een BEVAK mag geen andere werkzaamheden 

verrichten dan omschreven in artikel 103, 1 ° en zij 
mag geen andere activa bezitten dan deze noodzake 
lijk voor de verwezenlijking van haar statutair doel. 

Art. 117 

§ 1. De BEVAK is onderworpen aan de gecoördi 
neerde wetten op de handelsvennootschappen voor 
zover daarvan niet wordt afgeweken door dit boek. 

§ 2. In afwijking van de artikelen 81, 106 en 114, 
eerste lid, 2° van de gecoördineerde wetten op de 
handelsvennootschappen, moet de maatschappelijke 
naam van de BEVAK en alle stukken die van haar 
uitgaan de woorden "beleggingsvennootschap met 
vast kapitaal naar Belgisch recht" of "BEVAK naar 
Belgisch recht" bevatten of moeten deze woorden 
onmiddellijk de naam volgen. Indien uit haar naam 
niet blijkt voor welke categorie van toegelaten beleg 
gingen zij overeenkomstig artikel 120, § 1 heeft geop 
teerd, dan moet de aanduiding van die categorie haar 
naam altijd onmiddellijk volgen. 

§ 3. Het maatschappelijk kapitaal mag niet minder 
bedragen dan vijftig miljoen frank. Het moet zijn 
volgestort. Voor de toepassing van artikel 104 van de 

TEXTE SOUMIS A LA COMMISSION 

3° dont les parts ne sont pas rachetées à la demande 
des porteurs à charge des actifs de cet organisme. 

Art. 115 

§ 1er.L'article 109, §§ 1 cr, 2 et 3 et les articles 110 et 
111 s'appliquent au fonds de placement à nombre fixe 
de parts. 

§ 2. Tout fonds à nombre fixe de parts est désigné 
par une dénomination particulière d'où ressort la 
catégorie de placements autorisés pour laquelle il a 
opté conformément à l'article 120, § 1 cr. Celle-ci com 
prend les mots "fonds de placement de droit belge à 
nombre fixe de parts" ou "fonds fermé de droit belge" 
ou est suivie immédiatement de ces mots. 

§ 3. En cas d'émission contre apport en numéraire 
de parts nouvelles, celles-ci doivent être offertes au 
préalable aux porteurs des parts précédemment 
émises. 

Art.116 

Par société d'investissement à capital fixe, 
dénommée 'SICAF', il faut entendre l'organisme de 
placement constitué sous la forme d'une société 
anonyme ou d'une société en commandite par actions. 

Une SICAF ne peut exercer d'autres activités que 
celle prévue à l'article 103, 1 ° ni détenir d'autres actifs 
que ceux nécessaires à la réalisation de son objet 
statutaire. 

Art.117 

§ 1er.La SICAF est soumise aux lois coordonnées 
sur les sociétés commerciales dans la mesure où il n'y 
est pas dérogé par le présent livre. 

§ 2. Par dérogation aux articles 81, 106 et 114, 
alinéa 1 cr, 2° des lois coordonnées sur les sociétés 
commerciales, la dénomination sociale de la SI CAF et 
l'ensemble des documents qui en émanent contien 
nent la mention "société d'investissement à capital 
fixe de droit belge" ou "SICAF de droit belge" ou être 
suivie immédiatement de ces mots. Si la catégorie des 
placements autorisés pour laquelle elle a opté con 
formément à l'article 120, § 1 cr, ne ressort pas de sa 
dénomination, l'indication de cette catégorie doit 
toujours suivre immédiatement sa dénomination. 

§ 3. Le capital social ne peut être inférieur à cin 
quante millions de francs. Il doit être entièrement 
libéré. Pour l'application de l'article 104 des lois coor- 
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3''waarvan de rechten van deelneming niet worden 
ingekocht op verzoek van de houders ten laste van de 
activa van deze instelling. 

Art. 117 (vroeger art. 115) 

§ 1. Artikel 111, §§ 1, 2 en 3, en de artikelen 112 en 
113 zijn van toepassing op het beleggingsfonds met 
een vast aantal rechten van deelneming. 

§ 2. Elk fonds met een vast aantal rechten van 
deelneming heeft een eigen naam waaruit blijkt voor 
welke categorie van toegelaten beleggingen het over 
eenkomstig artikel 122, § 1, heeft geopteerd. Deze 
bevat de woorden "beleggingsfonds naar Belgisch 
recht met een vast aantal rechten van deelneming "of 
"besloten fonds naar Belgisch recht", ofwel volgen 
deze woorden de naam onmiddellijk. 

§ 3. Wanneer nieuwe rechten van deelneming 
worden uitgegeven tegen inbreng in geld, moeten zij 
vooraf worden aangeboden aan de houders van eerder 
uitgegeven rechten van deelneming. 

Art. 118 (vroeger art. 116) 

Onder beleggingsvennootschap met vast kapitaal, 
"BEVAK" geheten, wordt verstaan, de beleggingsin 
stelling die is opgericht als naamloze vennootschap of 
als commanditaire vennootschap op aandelen. 

Een BEVAK mag geen andere werkzaamheden 
verrichten dan omschreven in artikel 105, 1 °, en zij 
mag geen andere activa bezitten dan deze noodzake 
lijk voor de verwezenlijking van haar statutair doel. 

Art. 119 (vroeger art. 117) 

§ 1. De BEVAK is onderworpen aan de gecoördi 
neerde wetten op de handelsvennootschappen voor 
zover daarvan niet wordt afgeweken door dit boek. 

§ 2. In afwijking van de artikelen 81, 106 en 114, 
eerste lid, 2°, van de gecoördineerde wetten op de 
handelsvennootschappen, moeten de maatschappe 
lijke naam van de BEVAK en alle stukken die van 
haar uitgaan de woorden "beleggingsvennootschap 
met vast kapitaal naar Belgisch recht" of "BEVAK 
naar Belgisch recht" bevatten, of moeten deze woor 
den onmiddellijk de naam volgen. Indien uit haar 
naam niet blijkt voor welke categorie van toegelaten 
beleggingen zij overeenkomstig artikel 122, § 1, heeft 
geopteerd, dan moet de aanduiding van die categorie 
haar naam altijd onmiddellijk volgen. 

§ 3. Het maatschappelijk kapitaal mag niet minder 
bedragen dan vijftig miljoen frank. Het moet zijn 
volgestort. Voor de toepassing van artikel 104 van de 

TEXTE ADOPTE PAR LA COMMISSION 

3° dont les parts ne sont pas rachetées à la demande 
des porteurs à charge des actifs de cet organisme. 

Art. 11 7 (ancien art. 115 ! 

§ 1er.L'article 111, §§1er, 2 et 3 et les articles 112 et 
113 s'appliquent au fonds de placement à nombre fixe 
de parts. 

§ 2. Tout fonds à nombre fixe de parts est désigné 
par une dénomination particulière d'où ressort la 
catégorie de placements autorisés pour laquelle il a 
orit.é conformément à l'article 122, §1er. Celle-ci com 
prend les mots "fonds de placement de droit belge à 
nombre fixe de parts" ou "fonds fermé de droit belge", 
ou est suivie immédiatement de ces mots. 

§ 3. En cas d'émission contre apport en numéraire 
de parts nouvelles, celles-ci doivent être oftertes au 
préalabie aux porteurs des parts précédemment 
émises. 

Art. 118 (ancien art. 116) 

Par société d'investissement à capital fixe, 
dénommée" SICAF ", il faut entendre l'organisme de 
placement constitué sous la forme d'une société 
anonyme ou d'une société en commandite par actions. 

Une SICAF ne peut exercer d'autres activités que 
celle prévue à l'article 105, 1 ° ni détenir d'autres actifs 
que ceux nécessaires à la réalisation de son objet 
statutaire. 

Art. 119 (ancien art. 117) 

§ 1er.La SICAF est soumise aux lois coordonnées 
sur les sociétés commerciales dans la mesure où il n'y 
est pas dérogé par le présent livre. 

§ 2. Par dérogation aux articles 81, 106 et 114, 
alinéa r=, 2°, des lois coordonnées sur les sociétés 
commerciales, la dénomination sociale de la SI CAF et 
l'ensemble des documents qui en émanent contien 
nent la mention "société d'investissement à capital 
fixe de droit belge" ou "SICAF de droit belge", ou être 
suivis immédiatement de ces mots. Si la catégorie des 
placements autorisés pour laquelle elle a opté con 
formément à l'article 122, § 1 •r, ne ressort pas de sa 
dénomination.. l'indication de cette catégorie doit 
toujours suivre immédiatement sa dénomination. 

§ 3. Le capital social ne peut être inférieur à cin 
quante millions de francs. Il doit être entièrement 
libéré. Pour l'application de l'article 104 des lois coor- 
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gecoördineerde wetten op de handelsvennootschap 
pen wordt onder minimum-kapitaal het in deze para 
graaf voorgeschreven bedrag verstaan. 

§ 4. De artikelen 29, §§ 1, 2 en 5, 29ter, 46, eerste en 
tweede lid, 64, § 2, 70bis, 77, zesde lid van de gecoördi 
neerde wetten op de handelsvennootschappen zijn 
niet van toepassing. 

HOOFDSTUK II 

Bestuursrechtelijk statuut 

Afdeling I 

Inschrijving 

Art. 118 

§ 1. De beleggingsinstellingen waarvan het bedrijf 
aan de bepalingen van deze titel is onderworpen, 
moeten zich, vooraleer hun werkzaamheden aan te 
vangen, bij de Commissie voor het Bank- en Finan 
ciewezen laten inschrijven. 

De Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
maakt elk jaar een lijst op van deze beleggingsinstel 
lingen. Deze lijsten en alle wijzigingen hieraan tij 
dens het jaar, worden bekendgemaakt in het Belgisch 
Staatsblad. 

§ 2. Een Belgische beleggingsinstelling wordt pas 
ingeschreven indien de Commissie voor het Bank- en 
Financiewezen : 

1 ° de beheersvennootschap of de beleggingsven 
nootschap heeft erkend ; 

2° het beheersreglement of de statuten van de 
beleggingsinstelling heeft aanvaard ; 

3°in voorkomend geval, de keuze van de bewaarder 
heeft aanvaard. 

§ 3. De Koning legt de voorwaarden voor deze 
erkenning vast, alsook de voorwaarden voor de aan 
vaardingvan het beheersreglement of van de statuten 
van de beleggingsinstelling. 

Hij bepaalt in welke gevallen een beleggingsinstel 
ling over een bewaarder moet beschikken en de voor 
waarden waaraan deze bewaarder moet voldoen. Enkel 
de in artikel 3, ·2° bedoelde vennootschappen mogen 
bewaarder zijn. 

De beheerders van de beheersvennootschap en de 
beleggingsvennootschap evenals de personen die in 
feite het dagelijks bestuur waarnemen, moeten de 
vereiste professionele betrouwbaarheid en de voor die 
functies passende ervaring bezitten. 

De personen als bedoeld in artikel 7, § 2 van het 
koninklijk besluit nr. 185 van 9 juli 1935 mogen deze 
functies niet uitoefenen. 

TEXTE SOUMIS A LA COMMISSION 

données sur les sociétés commerciales, le capital 
minimum s'entend du montant prévu par le présent 
paragraphe. 

§ 4. Les articles 29, §§ 1 '''", 2 et 5, 29ter, 46, alinéas 
1er et 2, 64, § 2, 70bis, 77, alinéa 6 des lois coordonnées 
sur les sociétés commerciales ne s'appliquent pas. 

CHAPITRE II 

Du statut administratif 

Section pre 

De l'inscription 

Art.118 

§ 1er.Les organismes de placement dont l'activité 
est soumise aux dispositions du présent titre, sont 
tenus, avant de commencer leurs opérations, de se 
faire inscrire auprès de la Commission bancaire et 
financière. 

La Commission bancaire et financière dresse an 
nuellement une liste de ces organismes de placement. 
Ces listes, et toutes les modifications à celles-ci, in 
tervenues durant l'année , sont publiées au Moniteur 
belge. 

§ 2. Un organisme de placement belge n'est inscrit 
que si la Commission bancaire et financière : 

1 °a agréé la société de gestion ou la société d'inves 
tissement; 

2°a accepté le règlement de gestion ou les statuts de 
l'organisme de placement ; 

3°a accepté, le cas échéant, le choix du dépositaire. 

§ 3. Le Roi détermine les conditions de cet agrément 
ainsi que les conditions d'acceptation du règlement de 
gestion ou des statuts de l'organisme de placement. 

Il détermine les cas dans lesquels un organisme de 
placement doit disposer d'un dépositaire et les condi 
tions que ce dépositaire doit remplir. Ne peuvent être 
dépositaires que les sociétés visées à l'article 3, 2°. 

Les administrateurs de la société de gestion et de la 
société d'investissement ainsi que les personnes qui 
assurent en fait la gestion journalière, doivent posséder 
l'honorabilité professionnelle nécessaire et l'expérience 
adéquate pour exercer ces fonctions. 

Les fonctions visées à l'alinéa précédent ne peuvent 
être exercées par des personnes tombant sous l'appli 
cation de l'article 7, § 2 de l'arrêté royal n° 185 du 9 
juillet 1935. 
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gecoördineerde wetten op de handelsvennootschap 
pen wordt onder minimumkapitaal het in deze para 
graaf voorgeschreven bedrag verstaan. 

§ 4. De artikelen 29, §§ 1, 2 en 5, 29ter, 46, eerste en 
tweede lid, 64, § 2, 70bis, 77, zesde lid, van de gecoördi 
neerde wetten op de handelsvennootschappen zijn 
niet van toepassing. 

HOOFDSTUK II 

Bestuursrechtelijk statuut 

Afdelingl 

Inschrijving 

Art. 120 (vroeger art. 118) 

§ 1. De beleggingsinstellingen waarvan het bedrijf 
aan de bepalingen van deze titel is onderworpen, 
moeten zich, vooraleer hun werkzaamheden aan te 
vangen, bij de Commissie voor het Bank- en Finan 
ciewezen laten inschrijven. 

De Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
maakt elk jaar een lijst op van deze beleggingsinstel 
lingen. Deze lijsten en alle wijzigingen hieraan tij 
dens het jaar, worden bekendgemaakt in het Belgisch 
Staatsblad. 

§ 2. Een Belgische beleggingsinstelling wordt pas 
ingeschreven indien de Commissie voor het Bank- en 
Financiewezen : 

1 ° de beheersvennootschap of de beleggingsven 
nootschap heeft erkend ; 

2° het beheersreglement of de statuten van de 
beleggingsinstelling heeft aanvaard ; 

3°in voorkomend geval, de keuze van de bewaarder 
heeft aanvaard. 

§ 3. De Koning legt de voorwaarden voor deze 
erkenning vast, alsook de voorwaarden voor de aan 
vaardingvan het beheersreglement of van de statuten 
van de beleggingsinstelling. 
Hij bepaalt in welke gevallen een beleggingsinstel 

ling over een bewaarder moet beschikken en de voor 
waarden waaraan deze bewaarder moet voldoen. Enkel 
de in artikel 3, 2°, bedoelde vennootschappen mogen 
bewaarder zijn. 

De beheerders van de beheersvennootschap en de 
beleggingsvennootschap evenals de personen die in 
feite het dagelijks bestuur waarnemen, moeten de 
vereiste professionele betrouwbaarheid en de voor die 
functies passende ervaring bezitten. 

De personen als bedoeld in artikel 7, § 2, van het 
koninklijk besluit nr. 185 van 9 juli 1935 mogen de in 
het vorige lid bedoelde functies niet uitoefenen. 

TEXTE ADOPTE PAR LA COMMISSION 

données sur les sociétés commerciales, le capital 
minimum s'entend du montant prévu par le présent 
paragraphe. 

§ 4. Les articles 29, §§ 1 "', 2 et 5, 29ter, 46, alinéas 
1er et 2, 64, § 2, 70bis, 77, alinéa 6, des lois coor 
données sur les sociétés commerciales ne s'appliquent 
pas. 

CHAPITRE II 

Du statut administratif 

Section pro 

De l'inscription 

Art. 120 (ancien art. 118) 

§ Ier.Les organismes de placement dont iaetivité 
est soumise aux dispositions du présent titre, sont 
tenus, avant de commencer leurs opérations, de se 
faire inscrire auprès de la Commission bancaire et 
financière. 

La Commission bancaire et financière dresse an 
nuellement une liste de ces organismes de placement. 
Ces listes, et toutes les modifications à celles-ci, in 
tervenues durant l'année , sont publiées au Moniteur 
belge. 

§ 2. Un organisme de placement belge n'est inscrit 
que si la Commission bancaire et financière : 

1 °a agréé la société de gestion ou la société d'inves 
tissement; 

2°a accepté le règlement de gestion ou les statuts de 
l'organisme de placement; 

3°a accepté, le cas échéant, le choix du dépositaire. 

§ 3. Le Roi détermine les conditions de cet agrément 
ainsi que les conditions d'acceptation du règlement de 
gestion ou des statuts de l'organisme de placement. 

Il détermine les cas dans lesquels un organisme de 
placement doit disposer d'un dépositaire et les condi 
tions que ce dépositaire doit remplir. Ne peuvent être 
dépositaires que les sociétés visées à l'article 3, 2°. 

Les administrateurs de la société de gestion et de la 
société d'investissement ainsi que les personnes qui 
assurent en fait la gestion journalière, doivent posséder 
l'honorabilité professionnelle nécessaire et l'expérience 
adéquate pour exercer ces fonctions. 

Les fonctions visées à l'alinéa précédent ne peuvent 
être exercées par des personnes tombant sous l'appli 
cation de l'article 7, § 2 de l'arrêté royal n° 185 du 9 
juillet 1935. 
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De Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
kan dit verbod opheffen voor personen die werden 
veroordeeld tot een gevangenisstraf van minder dan 
drie maanden wegens een in het koninklijk besluit nr. 
22 van 24 oktober 1934 bedoelde inbreuk of die wer 
den veroordeeld wegens een in artikel 7, § 2, tweede 
lid van het koninklijk besluit nr. 185 van 9 juli 1935 
bedoelde inbreuk. 

§ 4. Iedere wijziging in de controle van de be 
heersvennootschap, iedere vervanging van de be 
heersvennootschap of van de bewaarder, alsmede 
iedere wijziging van het beheersreglement of van de 
statuten van de beleggingsinstelling vergen de 
voorafgaande goedkeuring van de Commissie voor het 
Bank- en Financiewezen. 
Een beleggingsinstelling die voornemens is haar 

rechten van deelneming in een andere Lid-Staat van 
de Europese Gemeenschappen te verhandelen, moet 
de Commissie voor het Bank- en Financiewezen daar 
van vooraf in kennis stellen. 

Art.119 

§ 1. Een weigering van inschrijving door de Com 
missie voor het Bank- en Financiewezen wordt gemo 
tiveerd en ter kennis gebracht van de verzoekers. 

§ 2. Tegen de beslissing van de Commissie voor het 
Bank- en Financiewezen of wanneer deze laatste geen 
uitspraak heeft gedaan binnen een termijn van drie 
maanden na indiening van een volledig dossier, is 
beroep mogelijk. In dit laatste geval wordt het verzoek 
om inschrijving geacht te zijn verworpen. 

Beroep moet worden ingesteld binnen vijftien dagen 
na de kennisgeving van de beslissing of na afloop van 
de in het eerste lid vastgestelde termijn. 
Het beroep wordt gericht aan de Minister van 

Financiën en ter kennis gebracht van de Commissie 
voor het Bank- en Financiewezen bij ter post 
aangetekende brief of brief met ontvangstbewijs. De 
Minister van Financiën doet binnen twee maanden 
uitspraak over het beroep. Zijn beslissing wordt 
gemotiveerd en binnen acht dagen bij ter post 
aangetekende brief of brief met ontvangstbewijs ter 
kennis gebracht van de verzoekers en van de Com 
missie voor het Bank- en Financiewezen. Indien de 
Minister van Financiën binnen voornoemde termijn 
geen uitspraak heeft gedaan, verricht de Commissie 
voor het Bank- en Financiewezen ambtshalve de in 
schrijving ui ter lijk vijftien dagen nadat de verzoekers 
hun verzoek bij de Commissie voor het Bank- en 
Financiewezen hebben bevestigd. 

TEXTE SOUMIS A LA COMMISSION 

La Commission bancaire et financière peut relever 
de cette interdiction les personnes condamnées à une 
peine inférieure à trois mois pour une infraction 
prévue par l'arrêté royal n° 22 du 24 octobre 1934 ou 
condamnées pour une infraction prévue par l'article 7, 
§ 2, alinéa 2 de l'arrêté royal n° 185 du 9 juillet 1935. 

§ 4. Toute modification du contrôle de la société de 
gestion, tout remplacement de la société de gestion ou 
du dépositaire, ainsi que toute modification du règle 
ment de gestion ou des statuts de l'organisme de 
placement sont soumis à l'approbation préalable de la 
Commission bancaire et financière. 

Un organisme de placement qui se propose de 
commercialiser ses parts dans un autre Etat membre 
des Communautés européennes, doit en aviser au 
préalable la Commission bancaire et financière. 

Art.119 

§ 1er Les refus d'inscription par la Commission 
bancaire et financière sont motivés et notifiés aux 
demandeurs. 

§ 2. Un recours est ouvert contre la décision de la 
Commission bancaire et financière ou lorsque celle-ci 
n'a pas statué dans un délai de trois mois à dater de 
l'introduction d'un dossier complet. Dans ce dernier 
cas, la demande d'inscription est censée être rejetée. 

Le recours doit être formé dans les quinze jours de 
la notification de la décision ou de l'expiration du délai 
fixé à l'alinéa 1er. 

Le recours est adressé au Ministre des Finances et 
notifié à la Commission bancaire et financière par 
lettre recommandée à la poste ou avec accusé de 
réception. Le Ministre des Finances statue sur le 
recours dans les deux mois. Sa décision est motivée et 
notifiée dans les huit jours par lettre recommandée à 
la poste ou avec accusé de réception aux demandeurs 
et à la Commission bancaire et financière. Si le Mi 
nistre des Finances n'a pas décidé dans le délai précité, 
la Commission bancaire et financière procède d'office 
à l'inscription au plus tard quinze jours après que les 
demandeurs ont confirmé leur demande auprès de la 
Commission bancaire et financière. 
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De Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
kan dit verbod opheffen voor personen die werden 
veroordeeld tot een gevangenisstraf van minder dan 
drie maanden wegens een in het koninklijk besluit nr. 
22 van 24 oktober 1934 bedoelde inbreuk of die wer 
den veroordeeld wegens een in artikel 7, § 2, tweede 
lid, van het koninklijk besluit nr. 185 van 9 juli 1935 
bedoelde inbreuk. 

§ 4. Iedere wijziging in de controle van de be 
heersvennootschap, iedere vervanging van de be 
heersvennootschap of van de bewaarder, alsmede 
iedere wijziging van het beheersreglement of van de 
statuten van de beleggingsinstelling vergen de 
voorafgaande goedkeuring van de Commissie voor het 
Bank- en Financiewezen. 
Een beleggingsinstelling die voornemens is haar 

rechten van deelneming in een andere Lid-Staat van 
de Europese Gemeenschappen te verhandelen, moet 
de Commissie voor het Bank- en Financiewezen daar 
van vooraf in kennis stellen. 

Art. 121 (vroeger art. 119) 

§ 1. Een weigering van inschrijving door de Com 
missie voor het Bank- en Financiewezen wordt gemo 
tiveerd en ter kennis gebracht van de verzoekers. 

§ 2. Tegen de beslissing van de Commissie voor het 
Bank- en Financiewezen of wanneer deze laatste geen 
uitspraak heeft gedaan binnen een termijn van drie 
maanden na indiening van een volledig dossier, is 
beroep mogelijk. In dit laatste geval wordt het verzoek 
om inschrijving geacht te zijn verworpen. 

Beroep moet worden ingesteld binnen vijftien dagen 
na de kennisgeving van de beslissing of na afloop van 
de in het eerste lid vastgestelde termijn. 
Het beroep wordt gericht aan de Minister van 

Financiën en ter kennis gebracht van de Commissie 
voor het Bank- en Financiewezen bij ter post 
aangetekende brief of brief met ontvangstbewijs. De 
Minister van Financiën doet binnen twee maanden 
uitspraak over het beroep. Zijn beslissing wordt 
gemotiveerd en binnen acht dagen bij ter post 
aangetekende brief of brief met ontvangstbewijs ter 
kennis gebracht van de verzoekers en van de Com 
missie voor het Bank- en Financiewezen. Indien de 
Minister van Financiën binnen voornoemde termijn 
geen uitspraak heeft gedaan, verricht de Commissie 
voor het Bank- en Financiewezen ambtshalve de in 
schrijving uiterlijk vijftien dagen nadat de verzoekers 
hun verzoek bij de Commissie voor het Bank- en 
Financiewezen hebben bevestigd. 

rexrs ADOPTE PAR LA COMMISSION 

La Commission bancaire et financière peut relever 
de cette interdiction les personnes condamnées à une 
peine inférieure à trois mois pour une infraction 
prévue par l'arrêté royal n° 22 du 24 octobre 1934 ou 
condamnées pour une infraction prévue par l'article 7, 
§ 2, alinéa 2, de l'arrêté royal n° 185 du 9 juillet 1935. 

§ 4. Toute modification du contrôle de la société de 
gestion, tout remplacement de la société de gestion ou 
du dépositaire, ainsi que toute modification du règle 
ment de gestion ou des statuts de l'organisme de 
placement sont soumis à l'approbation préalable de la 
Commission bancaire et financière. 

Un organisme de placement qui se propose de 
commercialiser ses parts dans un autre Etat membre 
des Communautés européennes, doit en aviser au 
préalable la Commission bancaire et financière. 

Art. 121 (ancien art. 119) 

§ 1er Les refus d'inscription par la Commission 
bancaire et financière sont motivés et notifiés aux 
demandeurs. 

§ 2. Un recours est ouvert contre la décision de la 
Commission bancaire et financière ou lorsque celle-ci 
n'a pas statué dans un délai de trois mois à dater de 
l'introduction d'un dossier complet. Dans ce dernier 
cas, la demande d'inscription est censée être rejetée. 

Le recours doit être formé dans les quinze jours de 
la notification de la décision ou de l'expiration du délai 
fixé à l'alinéa 1er. 

Le recours est adressé au Ministre des Finances et 
notifié à la Commission bancaire et financière par 
lettre recommandée à la poste ou avec accusé de 
réception. Le Ministre des Finances statue sur le 
recours dans les deux mois. Sa décision est motivée et 
notifiée dans les huit jours par lettre recommandée à 
la poste ou avec accusé de réception aux demandeurs 
et à la Commission bancaire et financière. Si le Mi 
nistre des Finances n'a pas décidé dans le délai précité, 
la Commission bancaire et financière procède d'office 
à l'inscription au plus tard quinze jours après que les 
demandeurs ont confirmé leur demande auprès de la 
Commission bancaire et financière. 
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Afdeling Il 

Beleggingsbeleid 

Art. 120 

§ 1. De beleggingsinstellingen moeten opteren voor 
belegging in één van de hierna opgesomde categorieën 
van toegelaten beleggingen : 

1 ° beleggingen die de voorwaarden van de Richt 
lijn vervullen; 
2° effecten en liquide middelen ; 
3° grondstoffen, opties en termijncontracten op 

grondstoffen; 
4 ° opties en termijncontracten op effecten, deviezen 

en beursindexcontracten ; 
5° vastgoed ; 
6° hoogrisicodragend kapitaal ; 
7° andere door de Koning toegelaten beleggingen. 

Voor de toepassing van dit boek definieert de Koning 
de in dit artikel opgesomde categorieën van toegelaten 
beleggingen. 

§ 2. De beleggingsinstellingen die hebben geop 
teerd voor één van de in § 1, 3° tot en met 7° bedoelde 
categorieën van toegelaten beleggingen, kunnen steeds 
bijkomend of tijdelijk korte termijnbeleggingen en 
liquide middelen houden. 

De beleggingsinstellingen die hebben geopteerd 
voor één van de in§ 1, 3° tot 5° bedoelde categorieën, 
kunnen onder de door de Koning vastgestelde voor 
waarden met toepassing van artikel 121, effecten en 
liquide middelen houden. 

§ 3. Een beleggingsinstelling die heeft geopteerd 
voor de categorie van toegelaten beleggingen als 
bedoeld in § 1, 1 ° mag deze keuze niet wijzigen. 

Art.121 

De Koning bepaalt welke verplichtingen en ver- 
bodsbepalingen voor de beleggingsinstellingen gelden. 
Hij bepaalt inzonderheid: 
1 ° de coëfficiënten van risicospreiding ; 
2° de wijze waarop kosten en provisies kunnen 

worden aangerekend ; 
3° de regels die de beleggingsvennootschappen, de 

beheersvennootschappen en de bewaarders moeten 
naleven om belangenconflicten met de deelnemers te 
vermijden; 
4° de wijze waarop de inventariswaarde van de 

rechten van deelneming van de beleggingsinstelling 
wordt berekend ; 

5° de gevallen waarin het vrij toetredings- en 
uittredingsrecht kan worden geschorst. 

TEXTE SOUMIS A LA COMMISSION 

Section li 

De la politique de placement 

Art. 120 

§ 1 "'. Les organismes de placement sont tenus d'op 
ter pour le placement dans une des catégories de 
placements autorisés énumérées ci-après: 

1 ° placements répondant aux conditions prévues 
par la Directive; 

2° valeurs mobilières et liquidités ; 
3° matières premières, options et contrats à terme 

sur matières premières ; 
4° options et contrats à terme sur valeurs mo- 

bilières, devises et indices boursiers ; 
5° biens immobiliers ; 
6° capital à haut risque ; 
7° autres placements autorisés par le Roi. 
Pour l'application du présent livre, le Roi définit les 

catégories de placements autorisés énumérées dans le 
present article. 

§ 2. Les organismes de placement qui ont opté pour 
une des catégories de placements autorisés visées au 
§1er, 3° à 7°, peuvent toujours détenir des placements 
à court terme et des liquidités à titre accessoire ou 
temporaire. 

Les organismes de placement qui ont opté pour une 
des catégories visées au § 1er, 3° à 5° peuvent détenir 
des valeurs mobilières et des liquidités aux conditions 
fixées par le Roi en exécution de l'article 121. 

§ 3. Il est interdit à un organisme de placement qui 
a opté pour la catégorie des placements autorisés 
visés au § r=, 1 °, de modifier ce choix. 

Art.121 

Le Roi détermine les obligations et les interdictions 
auxquelles sont soumis les organismes de placement. 

Il détermine notamment: 
1 ° les coefficients de répartition des risques ; 
2° le mode d'imputation des frais et des commis 

sions; 
3° les règles à respecter par les sociétés d'investis 

sement, par les sociétés de gestion et par les déposi 
taires en vue d'éviter qu'ils ne se trouvent en conflits 
d'intérêts avec les participants; 

4 ° le mode de calcul de la valeur d'inventaire des 
parts de l'organisme de placement ; 

5° les cas dans lesquels le droit de libre entrée et de 
libre sortie peut être suspendu. 
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Afdeling Il 

Beleggingsbeleid 

Art. 122 (vroe{Jer art. 120) 

§ 1. De beleggingsinstellingen moeten opteren voor 
belegging in één van de hierna opgesomde categorieën 
van toegelaten beleggingen: 

1 ° beleggingen die de voorwaarden van de Richt 
lijn vervullen; 

2° effecten en liquide middelen ; 
3° grondstoffen, opties en termijncontracten op 

grondstoffen; 
4 ° opties en termijncontracten op effecten, deviezen 

en beursindexcontracten ; 
5° vastgoed ; 
6° hoogrisicodragend kapitaal ; 
7° andere door de Koning toegelaten beleggingen. 

Voor de toepassing van dit boek definieert de Koning 
de in dit artikel opgesomde categorieën van toegelaten 
beleggingen. 

§ 2. De beleggingsinstellingen die hebben geop 
teerd voor één van de in § 1, 3° tot 7°, bedoelde 
categorieën van toegelaten beleggingen, kunnen steeds 
bijkomend of tijdelijk korte termijnbeleggingen en 
liquide middelen houden. 

De beleggingsinstellingen die hebben geopteerd 
voor één van de in § 1, 3° tot 5°, bedoelde categorieën, 
kunnen onder de door de Koning vastgestelde voor 
waarden met toepassing van artikel 123, effecten en 
liquide middelen houden. 

§ 3. Een beleggingsinstelling die heeft geopteerd 
voor de categorie van toegelaten beleggingen als 
bedoeld in § 1, 1 °, mag deze keuze niet wijzigen. 

Art. 123 (vroe{Jer art. 121) 

De Koning bepaalt welke verplichtingen en ver- 
bodsbepalingen voor de beleggingsinstellingen gelden. 

Hij bepaalt inzonderheid: 
1 ° de coëfficiënten van risicospreiding ; 
2° de wijze waarop kosten en provisies kunnen 

worden aangerekend ; 
3° de regels die de beleggingsvennootschappen, de 

beheersvennootschappen en de bewaarders moeten 
naleven om belangenconflicten met de deelnemers te 
vermijden; 

4° de wijze waarop de inventariswaarde van de 
rechten van deelneming van de beleggingsinstelling 
wordt berekend ; 

5° de gevallen waarin het vrij toetredings- en 
uittredingsrecht kan worden geschorst. 

TEXTE ADOP'fE PAR LA COMMISSION 

Section li 

De la politique de placement 

Art. 122 (ancien art. 120) 

§1er. Les organismes de placement sont tenus d'op 
ter pour le placement dans une des catégories de 
placements autorisés énumérées ci-après : 

1 ° placements répondant aux conditions prévues 
par la Directive; 

2° valeurs mobilières et liquidités ; 
3° matières premières, options et contrats à terme 

sur matières premières ; 
4 ° options et contrats à terme sur valeurs mo- 

bilières, devises et contrats sur indices boursiers ; 
5° biens immobiliers; 
6° capital à haut risque ; 
7° autres placements autorisés par le Roi. 
Pour l'application du présent livre, le Roi définit les 

catégories de placements autorisés énumérées dans le 
présent article. 

§ 2. Les organismes de placement qui ont opté pour 
une des catégories de placements autorisés visées au 
§1er, 3° à 7°, peuvent toujours détenir des placements 
à court terme et des liquidités à titre accessoire ou 
temporaire. 

Les organismes de placement qui ont opté pour une 
des catégories visées au§ 1er, 3° à 5°, peuvent détenir 
des valeurs mobilières et des liquidités aux conditions 
fixées par le Roi en exécution de l'article 123. 

§ 3. Il est interdit à un organisme de placement qui 
a opté pour la catégorie des placements autorisés 
visés au§ 1er, 1 °, de modifier ce choix. 

Art. 123 (ancien art. 121) 

Le Roi détermine les obligations et les interdictions 
auxquelles sont soumis les organismes de placement. 

Il détermine notamment : 
1 ° les coefficients de répartition des risques ; 
2° le mode d'imputation des frais et des commis 

sions; 
3° les règles à respecter par les sociétés d'investis 

sement, par les sociétés de gestion et par les déposi 
taires en vue d'éviter qu'ils ne se trouvent en conflits 
d'intérêts avec les participants ; 

4° le mode de calcul de la valeur d'inventaire des 
parts de l'organisme de placement ; 

5° les cas dans lesquels le droit de libre entrée et de 
libre sortie peut être suspendu. 
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Afdeling III 

Uitgifte en verhandeling van rechten van 
deelneming 

Art. 122 

§ 1. De rechten van deelneming van beleggingsin 
stellingen met een veranderlijk aantal rechten van 
deelneming worden uitgegeven en ingekocht door de 
beleggingsinstelling tegen de inventariswaarde, in 
voorkomend geval vermeerderd of verminderd met de 
in het beheersreglement ofin de statuten vastgestelde 
kosten en provisies. De inventariswaarde wordt 
berekend op de dag van toe- of uittreding of op de 
daaropvolgende werkdag. 

§ 2. De beleggingsinstelling met een veranderlijk 
aantal rechten van deelneming moet een in artikel 3, 
1 ° of2°, bedoelde instelling aanduiden die instaat voor 
de uitkeringen aan de deelnemers en die de rechten 
van deelneming uitgeeft of inkoopt. 

De rechten van deelneming van een beleggingsin 
stelling met een veranderlijk aantal rechten van 
deelneming kunnen op de beurs worden genoteerd. 

Art.123 

De rechten van deelneming van de beleggingsin 
stellingen met een vast aantal rechten van deelne 
ming worden op de beurs genoteerd. 

Afdeling IV 

Verbodsbepalingen 

Art.124 

§ 1. Het is een beleggingsinstelling verboden om 
zoveel effecten van een zelfde vennootschap te ver 
werven dat zij, rekening houdend met de structuur en 
spreiding van de aandeelhouderskring van laatst 
genoemde, met deze effecten een invloed zou kunnen 
uitoefenen op het bestuur van de bedoelde ven 
nootschap of op de benoeming van haar leiders. 

De Koning legt de grenzen vast voor het bezit van 
effecten van een zelfde categorie van een zelfde emit 
tent door een beleggingsinstelling. 

§ 2. Een beleggingsinstelling mag er zich niet toe 
verbinden om met de effecten die zij beheert op een 
welbepaalde wijze te stemmen of om te stemmen 
volgens de instructies van andere personen dan de 
deelnemers die aanwezig zijn op de algemene verga 
dering. Een beleggingsinstelling mag er zich niet toe 
verbinden effecten niet te verkopen, een voorkoop 
recht te verlenen noch enige andere overeenkomst te 
sluiten die haar beheersautonomie zou belemmeren. 

TEXTE SOUMIS A LA COMMISSION 

Section III 

De l'émission et de la commercialisation des parts 

Art. 122 

§ 1 cr. Les parts des organismes de placement à 
nombre variable de parts sont émises et rachetées par 
l'organisme de placement à la valeur d'inventaire, le 
cas échéant majorée ou réduite des frais et commis 
sions prévus par le règlement de gestion ou les sta 
tuts. La valeur d'inventaire est calculée le jour de l'en 
trée ou de la sortie ou le jour ouvrable suivant. 

§ 2. L'organisme de placement à nombre variable de 
parts doit désigner un organisme visé à l'article 3, 1 ° 
ou 2°, pour assurer les distributions aux participants 
et émettre et racheter les parts. 

Les parts des organismes de placement à nombre 
variable de parts peuvent être cotées en bourse. 

Art.123 

Les parts des organismes de placement à nombre 
fixe de parts sont cotées en bourse. 

Section IV 

Des interdictions 

Art.124 

§ 1 •r. Il est interdit à un organisme de placement 
d'acquérir une quantité de titres d'une même société, 
telle que, compte tenu de la structure et de la disper 
sion de l'actionnariat de celle-ci, ces titres lui permet 
traient d'exercer une influence sur la gestion de ladite 
société ou sur la désignation de ses dirigeants. 

Le Roi fixe les limites à la détention par un orga 
nisme de placement, de titres de même catégorie d'un 
même émetteur. 

§ 2. Il est interdit à un organisme de placement de 
s'engager à voter d'une manière déterminée avec les 
titres qu'il gère ou de voter selon les instructions 
d'autres personnes que les participants réunis en 
assemblée générale. Il est interdit à un organisme de 
placement de s'engager à ne pas vendre des titres, 
d'accorder un droit de préemption, ou de conclure 
toute autre convention qui entraverait son autonomie 
de gestion. 
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Afdeling III 

Uitgifte en uerhandeling van rechten van 
deelneming 

Art. 124 (vroeger art. 122) 

§ 1. De rechten van deelneming van beleggingsin 
stellingen met een veranderlijk aantal rechten van 
deelneming worden uitgegeven en ingekocht door de 
beleggingsinstelling tegen de inventariswaarde, in 
voorkomend geval vermeerderd of verminderd met de 
in het beheersreglement ofin de statuten vastgestelde 
kosten en provisies. De inventariswaarde wordt 
berekend op de dag van toe- of uittreding of op de 
daaropvolgende werkdag. 

§ 2. De beleggingsinstelling met een veranderlijk 
aantal rechten van deelneming moet een in artikel 3, 
1 ° of2°, bedoelde instelling aanduiden die instaat voor 
de uitkeringen aan de deelnemers en die de rechten 
van deelneming uitgeeft of inkoopt. 

De rechten van deelneming van een beleggingsin 
stelling met een veranderlijk aantal rechten van 
deelneming kunnen op de beurs worden genoteerd. 

Art. 125 (vroeger art. 123) 

De rechten van deelneming van de beleggingsin 
stellingen met een vast aantal rechten van deelne 
ming worden op de beurs genoteerd. 

Afdeling IV 

Verbodsbepalingen 

Art. 126 (vroeger art. 124) 

§ 1. Het is een beleggingsinstelling verboden om 
zoveel effecten van een zelfde vennootschap te ver 
werven dat zij, rekening houdend met de structuur en 
spreiding van de aandeelhouderskring van laatst 
genoemde, met deze effecten een invloed zou kunnen 
uitoefenen op het bestuur van de bedoelde ven 
nootschap of op de benoeming van haar leiders. 

De Koning legt de grenzen vast voor het bezit van 
effecten van een zelfde categorie van een zelf de emit 
tent door een beleggingsinstelling. 

§ 2. Een beleggingsinstelling mag er zich niet toe 
verbinden om met de effecten die zij beheert op een 
welbepaalde wijze te stemmen of om te stemmen 
volgens de instructies van andere personen dan de 
deelnemers die aanwezig zijn op de algemene verga 
dering. Een beleggingsinstelling mag er zich niet toe 
verbinden effecten niet te verkopen, een voorkoop 
recht te verlenen noch enige andere overeenkomst te 
sluiten die haar beheersautonomie zou belemmeren. 

TEXTE ADOPTE PAR LA COMMISSION 

Section III 

De l'émission et de la commercialisation des parts 

Art. 124 (ancien art. 122) 

§ 1 •r. Les parts des organismes de placement à 
nombre variable de parts sont émises et rachetées par 
l'organisme de placement à la valeur d'inventaire, le 
cas échéant majorée ou réduite des frais et commis 
sions prévus par le règlement de gestion ou les sta 
tuts. La valeur d'inventaire est calculée le jour de l'en 
trée ou de la sortie ou le jour ouvrable suivant. 

§ 2. L'organisme de placement à nombre variable de 
parts doit désigner un organisme visé à l'article 3, 1 ° 
ou 2°, pour assurer les distributions aux participants 
et émettre et racheter les parts. 

Les parts des organismes- de placement à nombre 
variable de parts peuvent être cotées en bourse. 

Art. 125 (ancien art. 123) 

Les parts. des organismes de placement à nombre 
fixe de parts sont cotées en bourse. 

Section IV 

Des interdictions 

Art. 126 (ancien art. 124) 

§ 1 •r. II est interdit à un organisme de placement 
d'acquérir une quantité de titres d'une même société, 
telle que, compte tenu de la structure et de la disper 
sion de l'actionnariat de celle-ci, ces titres lui permet 
traient d'exercer une influence sur la gestion de ladite 
société ou sur la désignation de ses dirigeants. 

Le Roi fixe les limites à la détention par un orga 
nisme de placement, de titres de même catégorie d'un 
même émetteur. 

§ 2. II est interdit à un organisme de placement de 
s'engager à voter d'une manière déterminée avec les 
titres qu'il gère ou de voter selon les instructions 
d'autres personnes que les participants réunis en 
assemblée générale. II est interdit à un organisme de 
placement de s'engager à ne pas vendre des titres, 
d'accorder un droit de préemption, ou de conclure 
toute autre convention qui entraverait son autonomie 
de gestion. 
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Elke anders luidende overeenkomst is nietig. 
§ 3. De Koning kan uitzonderingen bepalen op de 

paragrafen 1 en 2 voor beleggingsinstellingen die voor 
de in artikel 120, § 1, 6° bedoelde categorie van 
toegelaten beleggingen hebben geopteerd. 

§ 4. De eerste en tweede paragraaf zijn niet van 
toepassing in de gevallen waarin een beleggingsven 
nootschap dochtervennootschappen heeft opgericht 
die zelf beleggingsinstellingen zijn als bedoeld in 
artikel 103. 

Art. 125 

Volgende verrichtingen zijn slechts toegelaten bin 
nen de grenzen en onder de voorwaarden bepaald door 
de Koning met toepassing van artikel 121 : 

1 ° leningen aangaan ; 
2° verkopen vanuit een ongedekte positie ; 
3° uitgiften vast opnemen, de goede afloop ervan 

verzekeren alsmede eender welke financiële verplich 
ting aangaan ten gunste van derden ; 

4 ° effecten lenen, krediet verstrekken of zich voor 
derden borg stellen. 

Afdeling V 

Openbaarmaking van gegevens 

Art.126 

De Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
kan, als zij oordeelt dat er gevaar voor verwarring be 
staat, eisen dat er aan de naam van de beleggingsin 
stelling een verklarende vermelding wordt toegevoegd. 

Art. 127 

§ 1. De beleggingsinstelling moet een prospectus, 
een jaarverslag per boekjaar en een halfjaarlijks 
verslag over de eerste zes maanden van het boekjaar 
openbaar maken. Deze verslagen bevatten een om 
standige inventaris van het vermogen en een opgave 
van de resultaten. 

De Koning bepaalt de inhoud en de voorwaarden 
waaraan het prospectus moet voldoen. Het prospec 
tus alsmede alle wijzigingen aan het prospectus ver 
gen de voorafgaande goedkeuring van de Commissie 
voor het Bank- en Financiewezen. Het laatste jaar 
lijks of halfjaarlijks verslag wordt steeds bij het pros 
pectus gevoegd. 

De beleggingsinstelling moet haar jaarlijks en 
halfjaarlijks verslag aan de Commissie voor het Bank 
en Financiewezen overzenden. 

TEXrrE SOUMIS A LA COMMISSION 

Toute convention contraire est nulle. 
§ 3. Le Roi peut prévoir des exceptions aux paragra 

phes 1 cr et 2 pour les organismes de placement qui ont 
opté pour la catégorie de placements autorisés visée à 
l'article 120, § 1 °.., 6°. 

§ 4. Les paragraphes 1er et 2 ne s'appliquent pas 
dans les cas où une société d'investissement a consti 
tué des filiales qui sont elles-mêmes des organismes 
de placement au sens de l'article 103. 

Art.125 

Ne sont autorisés que dans les limites et conditions 
prévues par le Roi en exécution de l'article 121 : 

1 ° l'emprunt; 
2° la vente sur la base d'une position non couverte; 
3° la prise ferme et la garantie de bonne fin d'émis- 

sions ainsi que la souscription d'engagements finan 
ciers quelconques en faveur de tiers; 

4° le prêt de titres, l'octroi de crédits ou l'engage 
ment comme garant pour le compte de tiers. 

Section V 

De la publication des informations 

Art. 126 

La Commission bancaire et financière peut, si elle 
estime qu'il y a un danger de confusion, exiger l'ad 
jonction d'une mention explicative à la dénomination 
de l'organisme de placement. 

Art.127 

§ 1 •r. L'organisme de placement doit publier un 
prospectus, un rapport annuel par exercice et un rap 
port semestriel couvrant les six premiers mois de 
l'exercice. Ces rapports doivent contenir un inven 
taire circonstancié du patrimoine et un relevé des 
résultats. 

Le Roi détermine le contenu du prospectus et les 
conditions qu'il doit remplir. Le prospectus ainsi que 
les modifications du prospectus requièrent l'approba 
tion préalable de la Commission bancaire et finan 
cière. Le dernier rapport annuel ou semestriel est 
toujours annexé au prospectus. 

L'organisme de placement doit transmettre son 
rapport annuel et semestriel à la Commission ban 
caire et financière. 
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Elke andersluidende overeenkomst is nietig. 
§ 3. De Koning kan uitzonderingen bepalen op de 

paragrafen 1 en 2 voor beleggingsinstellingen die voor 
de in artikel 122, § 1, 6°, bedoelde categorie van 
toegelaten beleggingen hebben geopteerd. 

§ 4. De eerste en tweede paragraaf zijn niet van 
toepassing in de gevallen waarin een beleggingsven 
nootschap dochtervennootschappen heeft opgericht 
die zelf beleggingsinstellingen zijn als bedoeld in 
artikel J._05. 

Art. 127 (vroeger art. 125) 

Volgende verrichtingen zijn slechts toegelaten bin 
nen de grenzen en onder de voorwaarden bepaald door 
de Koning met toepassing van artikel 123: 

1 ° leningen aangaan ; 
2° verkopen vanuit een ongedekte positie ; 
3° uitgiften vast opnemen, de goede afloop ervan 

verzekeren alsmede eender welke financiële verplich 
ting aangaan ten gunste van derden ; 

4 ° effecten lenen, krediet verstrekken of zich voor 
derden borg stellen. 

AfdelingV 

Openbaarmaking van gegevens 

Art. 128 (vroeger art. 126) 

De Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
kan, als zij oordeelt dat er gevaar voor verwarring be 
staat, eisen dat er aan de naam van de beleggingsin 
stelling een verklarende vermelding wordt toegevoegd. 

Art. 129 (vroeger art. 127) 

§ 1. De beleggingsinstelling moet een prospectus, 
een jaarverslag per boekjaar en een halfjaarlijks 
verslag over de eerste zes maanden van het boekjaar 
openbaar maken. Deze verslagen bevatten een om 
standige inventaris van het vermogen en een opgave 
van de resultaten. 

De Koning bepaalt de inhoud en de voorwaarden 
waaraan het prospectus moet voldoen. Het prospec 
tus alsmede alle wijzigingen aan het prospectus ver 
gen de voorafgaande goedkeuring van de Commissie 
voor het Bank- en Financiewezen. Het laatste jaar 
lijks of halfjaarlijks verslag wordt steeds bij het pros 
pectus gevoegd. 

De beleggingsinstelling moet haar jaarlijks en 
halfjaarlijks verslag aan de Commissie voor het Bank 
en Financiewezen overzenden. 

1'EX1,E ADOPTE PAR LA COMMISSION 

Toute convention contraire est nulle. 
§ 3. Le Roi peut prévoir des exceptions aux paragra 

phes 1er et 2 pour les organismes de placement qui ont 
opté pour la catégorie de placements autorisés visée à 
l'article 122, § 1 "", 6°. 

§ 4. Les paragraphes 1 cr et 2 ne s'appliquent pas 
dans les cas où une société d'investissement a consti 
tué des filiales qui sont elles-mêmes des organismes 
de placement au sens de l'article 105. 

Art. 127 (ancien art. 125) 

Ne sont autorisés que dans les limites et conditions 
prévues par le Roi en exécution de l'article 123: 

1 ° l'emprunt ; 
2° la vente sur la base d'une position non couverte; 
3° la prise ferme et la garantie de bonne fin d'émis- 

sions ainsi que la souscription d'engagements finan 
ciers quelconques en faveur de tiers ; 

4° le prêt de titres, l'octroi de crédits ou l'engage 
ment comme garant pour le compte de tiers. 

Section V 

De la publication des informations 

Art. 128 (ancien art. 126) 

La Commission bancaire et financière peut, si elle 
estime qu'il y a un danger de confusion, exiger l'ad 
jonction d'une mention explicative à la dénomination 
de l'organisme de placement. 

Art. 129 (ancien art. 127) 

§ 1 •r. L'organisme de placement doit publier un 
prospectus, un rapport annuel par exercice et un rap 
port semestriel couvrant les six premiers mois de 
l'exercice. Ces rapports doivent contenir un inven 
taire circonstancié du patrimoine et un relevé des 
résultats. 

Le Roi détermine le contenu du prospectus et les 
conditions qu'il doit remplir. Le prospectus ainsi que 
les modifications du prospectus requièrent l'approba 
tion préalable de la Commission bancaire et finan 
cière. Le dernier rapport annuel ou semestriel est 
toujours annexé au prospectus. 

L'organisme de placement doit transmettre son 
rapport annuel et semestriel à la Commission ban 
caire et financière. 
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§ 2. De Koning bepaalt volgens welke regels de 
beleggingsfondsen hun boekhouding voeren, inven 
tarisramingen verrichten, hunjaarrekeningopstellen 
en openbaar maken. 

Art. 128 

Iedere dag waarop de uitgifte of inkoop van rechten 
van deelneming mogelijk is, moet de beleggingsinstel 
ling met een veranderlijk aantal rechten van deel 
neming de in ven taris waarde van de rechten van deel 
neming bekend maken volgens de door de Koning 
vastgestelde regels. 

Afdeling VI 

Controle 

Art. 129 

De beleggingsinstellingen zijn onderworpen aan de 
controle van de Commissie voor het Bank- en Finan 
ciewezen. 

Art.130 

§ l. ln de beheersvennootschap van een beleg 
gingsfonds ofin de beleggingsvennootschap benoemt 
de algemene vergadering één of meer commissaris 
sen-revisoren overeenkomstig de gecoördineerde 
wetten op de handelsvennootschappen. 

Deze commissaris-revisor controleert en certifi 
ceert de boekhoudkundige gegevens in de jaarreke 
ning van de beleggingsinstelling. 

§ 2. De Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
kan eisen dat de juistheid wordt bevestigd van de haar 
met toepassing van artikel 131 verstrekte inlichtin 
gen door de commissaris-revisor van respectievelijk 
de beheersvennootschap of de beleggingsvennoot 
schap. 

Art.131 

De Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
mag zich alle inlichtingen doen verstrekken of ter 
plaatse onderzoeken uitvoeren en kennis nemen van 
alle stukken van een beleggingsvennootschap of een 
beheersvennootschap of een bewaarder omtrent de 
organisatie, het beheer, de werking en de verrichtin 
gen van de beleggingsinstelling alsmede omtrent de 
waardering en de rendabiliteit van het vermogen ; zij 
mag nagaan of de bepalingen van dit boek, van de met 
toepassing ervan genomen besluiten en reglementen 

TEXTE SOUMIS A LA COMMISSION 

§ 2. Le Roi fixe les règles selon lesquelles les fonds 
de placement tiennent leur comptabilité, procèdent 
aux évaluations d'inventaire et établissent et pu 
blient leurs comptes annuels. 

Art. 128 

L'organisme de placement à nombre variable de 
parts doit publier la valeur d'inventaire de la part 
selon les règles fixées par le Roi, chaque jour où l'émis 
sion ou le rachat de ces parts est possible. 

Section VI 

Du contrôle 

Art.129 

Les organismes de placement sont soumis au con 
trôle de la Commission bancaire et financière. 

Art.130 

§1er. Dans la société de gestion d'un fonds de place 
ment ou dans la société d'investissement, l'assemblée 
générale nomme un ou plusieurs commissaires-ré 
viseurs conformément aux lois coordonnées sur les 
sociétés commerciales. 

Ce commissaire-réviseur contrôle et certifie les in 
formations comptables mentionnées dans les comptes 
annuels de l'organisme de placement. 

§ 2. La Commission bancaire et financière peut 
exiger que l'exactitude des informations qui lui sont 
transmises en application de l'article 131, soit con 
firmée par le commissaire-réviseur de la société de 
gestion ou de la société d'investissement selon le cas. 

Art.131 

La Commission bancaire et financière peut se faire 
communiquer toute information ou procéder à des 
enquêtes sur place et prendre connaissance de tous les 
documents d'une société d'investissement, d'une 
société de gestion ou d'un dépositaire, relatifs à l'or 
ganisation, à la gestion, au fonctionnement et aux 
opérations de l'organisme de placement ainsi qu'à 
l'évaluation et à la rentabilité du patrimoine; elle peut 
vérifier le respect des dispositions du présent livre, 
des arrêtés et règlement pris pour son exécution et des 
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* 2. De Koning bepaalt volgens welke regels de 
beleggingsfondsen hun boekhouding voeren, inven 
tarisramingen verrichten en hun jaarrekening op 
stellen en openbaar maken. 

Art. 130 (vroeger art. 128) 

Iedere dag waarop de uitgifte of inkoop van rechten 
van deelneming mogelijk is, moet de beleggingsinstel 
ling met een veranderlijk aantal rechten van deel 
neming de inventariswaarde van die rechten van 
deelneming bekend maken volgens de door de Koning 
vastgestelde regels. 

Afdeling VI 

Controle 

Art. 131 (vroeger art. 129) 

De beleggingsinstellingen zijn onderworpen aan de 
controle van de Commissie voor het Bank- en Finan 
ciewezen. 

Art. 132 (vroeger art. 130) 

§ 1. In de beheersvennootschap van een beleg 
gingsfonds of in de beleggingsvennootschap benoemt 
de algemene vergadering één of meer commissaris 
sen-revisoren overeenkomstig de gecoördineerde 
wetten op de handelsvennootschappen. 

Deze commissaris-revisor controleert en certifi 
ceert de boekhoudkundige gegevens in de jaarreke 
ning van de beleggingsinstelling. 

§ 2. De Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
kan eisen dat de juistheid wordt bevestigd van de haar 
met toepassing van artikel 133 verstrekte inlichtin 
gen door de commissaris-revisor van respectievelijk 
de beheersvennootschap of de beleggingsvennoot 
schap. 

Art. 133 (vroeger art. 131) 

De Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
mag zich alle inlichtingen doen verstrekken of ter 
plaatse onderzoeken uitvoeren en kennis nemen van 
alle stukken van een beleggingsvennootschap, of een 
beheersvennootschap of een bewaarder, omtrent de 
organisatie, het beheer, de werking en de verrichtin 
gen van de beleggingsinstelling alsmede omtrent de 
waardering en de rendabiliteit van het vermogen ; zij 
mag nagaan of de bepalingen van dit boek, van de met 
toepassing ervan genomen besluiten en reglementen 

TEXTE ADOPTE PAlt LA COMMISSION 

* 2. Le Roi fixe les règles selon lesquelles les fonds 
de placement tiennent leur comptabilité, procèdent 
aux évaluations d'inventaire et établissent et pu 
blient leurs comptes annuels. 

Art. 130 (ancien art. 128) 

L'organisme de placement à nombre variable de 
parts doit publier la valeur d'inventaire des parts 
selon les règles fixées par le Roi, chaque jour où l'émis 
sion ou le rachat de ces parts est possible. 

Section VI 

Du contrôle 

Art. 131 (ancien art. 129) 

Les organismes de placement sont soumis au con 
trôle de la Commission bancaire et financière. 

Art. 132 (ancien art. 130) 

§ 1 •r. Dans la société de gestion d'un fonds de place 
ment ou dans la société d'investissement, l'assemblée 
générale nomme un ou plusieurs commissaires-ré 
viseurs conformément aux lois coordonnées sur les 
sociétés commerciales. 

Ce commissaire-réviseur contrôle et certifie les in 
formations comptables mentionnées dans les comptes 
annuels de l'organisme de placement. 

§ 2. La Commission bancaire et financière peut 
exiger que l'exactitude des informations qui lui sont 
transmises en application de l'article 133, soit con 
firmée par le commissaire-réviseur de la société de 
gestion ou de la société d'investissement selon le cas. 

Art. 133 (ancien art. 131) 

La Commission bancaire et financière peut se faire 
communiquer toute information ou procéder à des 
enquêtes sur place et prendre connaissance de tous les 
documents d'une société d'investissement, d'une 
société de gestion ou d'un dépositaire, relatifs à l'or 
ganisation, à la gestion, au fonctionnement et aux 
opérations de l'organisme de placement ainsi qu'à 
l'évaluation et à la rentabilité du patrimoine; elle peut 
vérifier le respect des dispositions du présent livre, 
des arrêtés et règlements pris pour son exécution et 
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en de regels vastgelegd in het beheersreglement of de 
statuten van de beleggingsinstelling zijn nageleefd en 
of de haar medegedeelde inlichtingen juist zijn. 

Zij kan aan de beleggingsinstelling een maande 
lijkse staat van haar activa en passiva en van haar 
resultaten vragen. 

Art. 132 

§ 1. Indien de Commissie voor het Bank- en Finan 
ciewezen vaststelt dat een beleggingsinstelling niet 
werkt overeenkomstig de voorschriften van dit boek, 
van de met toepassing ervan genomen besluiten en 
reglementen of van het beheersreglement of de statu 
ten van de beleggingsinstelling of dat de aan de 
rechten van deelneming verbonden rechten in het 
gedrang dreigen te komen. kan zij de beleggingsin 
stelling aanmanen de vastgestelde situatie binnen de 
door haar bepaalde termijn recht te zetten. 

Wordt aan deze aanmaning geen gevolg gegeven, 
dan kan zij: 

1 ° haar standpunt omtrent de in het eerste lid ge 
dane vaststellingen openbaar maken ; 

2° elke uitgifte of inkoop van rechten van deelne 
ming verbieden ; 

3° de bevoegde beurscommissies verzoeken de no 
tering van de rechten van deelneming van de beleg 
gingsinstelling te schorsen ; 

4° de voorzitter van de rechtbank van koophandel 
verzoeken, volgens de bij artikel 584 van het Ge 
rechtelijk Wetboek voorgeschreven procedure, een 
voorlopig bestuurder aan te wijzen voor de beleg 
gingsinstelling ; 

5° de inschrijving herroepen. 
De in dit artikel bedoelde beslissingen van de 

Commissie voor het Bank- en Financiewezen worden 
gemotiveerd. Zij hebben voor de beleggingsinstelling 
gevolg vanaf de dag waarop zij aan haar ter kennis 
worden gebracht met aanduiding van de termijn 
waarbinnen het in § 2 bedoelde beroep kan worden 
ingesteld. 

§ 2. De beleggingsinstelling kan beroep instellen 
tegen de beslissingen die de Commissie voor het 
Bank- en Financiewezen heeft genomen op grond van 
§ 1, tweede lid, 2° en 5° van dit artikel. 

Het beroep moet worden gericht aan de Minister 
van Financiën binnen drie werkdagen na de ken 
nisgeving. De Minister van Financiën doet uitspraak 
over het beroep binnen vijftien werkdagen. Zijn be 
slissing wordt gemotiveerd. Indien de Minister van 
Financiën geen uitspraak heeft gedaan binnen voor 
noemde termijn, wordt het beroep geacht te zijn 
aanvaard. 

TEXTE SOUMIS A LA COMMISSION 

règles fixées par le règlement de gestion ou les statuts 
de l'organisme de placement, ainsi que l'exactitude 
des informations qui lui sont communiquées. 

Elle peut demander à l'organisme de placement un 
état mensuel de ses actifs et passifs et de ses résultats. 

Art. 132 

§1er. Si la Commission bancaire et financière cons 
tate qu'un organisme de placement ne fonctionne pas 
en conformité avec les dispositions du présent livre, 
des arrêtés et règlements pris pour son exécution ou 
du règlement de gestion ou des statuts de l'organisme 
de placement ou que les droits attachés aux parts 
risquent d'être compromis, elle peut mettre l'organis 
me de placement en demeure de remédier à la situa 
tion constatée dans le délai qu'elle fixe. 

S'il n'est pas donné suite à cette mise en demeure, 
elle peut: 

1 ° rendre publique sa position quant aux constata 
tions faites en vertu de l'alinéa 1er ; 

2° interdire toute émission ou tout rachat de parts; 

3° demander aux Commissions des Bourses compé 
tentes de suspendre la cotation des parts de l'orga 
nisme de placement ; 

4° demander au président du tribunal de com 
merce de désigner, selon la procédure prévue par 
l'article 584 du Code judiciaire, un administrateur 
provisoire pour l'organisme de placement; 

5° révoquer l'inscription. 
Les décisions de la Commission bancaire et finan 

cière visées par le présent article sont motivées. Elles 
portent effet pour l'organisme de placement à partir 
du jour où elles lui sont notifiées avec l'indication du 
délai dans lequel le recours prévu au§ 2 peut être pris. 

§ 2. Un recours est ouvert à l'organisme de place 
ment contre les décisions de la Commission bancaire 
et financière prises sur la base du § 1er, alinéa 2, 2° et 
5° du présent article. 

Le recours doit être adressé au Ministre des Fi 
nances dans les trois jours ouvrables de la notifica 
tion. Le Ministre des Finances statue sur le recours 
dans les quinze jours ouvrables. Sa décision est mo 
tivée. Si le Ministre des Finances n'a pas décidé dans 
le délai susmentionné, le recours est censé avoir été 
accueilli. 
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en van de regels vastgelegd in het beheersreglement 
of de statuten van de beleggingsinstelling zijn nage 
leefd en of de haar medegedeelde inlichtingen juist 
zijn. 

Zij kan aan de beleggingsinstelling een maande 
lijkse staat van haar activa en passiva en van haar 
resultaten vragen. 

Art. 134 (vroeger art. 132) 

§ 1. Indien de Commissie voor het Bank- en Finan 
ciewezen vaststelt dat een beleggingsinstelling niet 
werkt overeenkomstig de voorschriften van dit boek, 
van de met toepassing ervan genomen besluiten en 
reglementen of van het beheersreglement of de statu 
ten van de beleggingsinstelling of dat de aan de 
rechten van deelneming verbonden rechten in het 
gedrang dreigen te komen, kan zij de beleggingsin 
stelling aanmanen de vastgestelde situatie binnen de 
door haar bepaalde termijn recht te zetten. 

Wordt aan deze aanmaning geen gevolg gegeven, 
dan kan zij: 

1 ° haar standpunt omtrent de krachtens het eer 
ste lid gedane vaststellingen openbaar maken ; 

2° elke uitgifte of inkoop van rechten van deelne 
ming verbieden ; 

3° de bevoegde Beurscommissies verzoeken de no 
tering van de rechten van deelneming van de beleg 
gingsinstelling te schorsen ; 

4 ° de voorzitter van de rechtbank van koophandel 
verzoeken, volgens de bij artikel 584 van het Ge 
rechtelijk Wetboek voorgeschreven procedure, een 
voorlopig bestuurder aan te wijzen voor de beleg 
gingsinstelling ; 

5° de inschrijving herroepen. 
De in dit artikel bedoelde beslissingen van de 

Commissie voor het Bank- en Financiewezen worden 
gemotiveerd. Zij hebben voor de beleggingsinstelling 
gevolg vanaf de dag waarop zij aan haar ter kennis 
worden gebracht met aanduiding van de termijn 
waarbinnen het in § 2 bedoelde beroep kan worden 
ingesteld. 

§ 2. De beleggingsinstelling kan beroep instellen 
tegen de beslissingen die de Commissie voor het 
Bank- en Financiewezen heeft genomen op grond van 
§ 1, tweede lid, 2"' en 5°, van dit artikel. 
Het beroep moet worden gericht aan de Minister 

van Financiën binnen drie werkdagen na de ken 
nisgeving. De Minister van Financiën doet uitspraak 
over het beroep binnen vijftien werkdagen. Zijn be 
slissing wordt gemotiveerd. Indien de Minister van 
Financiën geen uitspraak heeft gedaan binnen voor 
noemde termijn, wordt het beroep geacht te zijn 
aanvaard. 

'l'EX'l'E ADOP1'E PAR LA COMMISSION 

des règles fixées par le règlement de gestion ou les 
statuts de l'organisme de placement, ainsi que l'exac 
titude des informations qui lui sont communiquées. 

Elle peut demander à l'organisme de placement un 
état mensuel de ses actifs et passifs et de ses résultats. 

Art. 134 (ancien art. 132) 

§1er. Si la Commission bancaire et financière cons 
tate qu'un organisme de placement ne fonctionne pas 
en conformité avec les dispositions du présent livre, 
des arrêtés et règlements pris pour son exécution ou 
du règlement de gestion ou des statuts de l'organisme 
de placement ou que les droits attachés aux parts 
risquent d'être compromis, elle peut mettre l'organis 
me de placement en demeure de remédier à la situa 
tion constatée dans le délai qu'elle fixe. 

S'il n'est pas donné suite à cette mise en demeure, 
elle peut: 

1 ° rendre publique sa position quant aux constata 
tions faites en vertu de l'alinéa 1er ; 

2° interdire toute émission ou tout rachat de parts; 

3° demander aux Commissions des Bourses compé 
tentes de suspendre la cotation des parts de l'orga 
nisme de placement; 

4° demander au président du tribunal de com 
merce de désigner, selon la procédure prévue par 
l'article 584 du Code judiciaire, un administrateur 
provisoire pour l'organisme de placement ; 

5° révoquer l'inscription. 
Les décisions de la Commission bancaire et finan 

cière visées par le présent article sont motivées. Elles 
portent effet pour l'organisme de placement à partir 
du jour où elles lui sont notifiées avec l'indication du 
délai dans lequel le recours prévu au§ 2 peut être pris. 

§ 2. Un recours est ouvert à l'organisme de place 
ment contre les décisions de la Commission bancaire 
et financière prises sur la base du§ 1er, alinéa 2, 2° et 
5°, du présent article. 

Le recours doit être adressé au Ministre des Fi 
nances dans les trois jours ouvrables de la notifica 
tion. Le Ministre des Finances statue sur le recours 
dans les quinze jours ouvrables. Sa décision est mo 
tivée. Si le Ministre des Finances n'a pas décidé dans 
le délai susmentionné, le recours est censé avoir été 
accueilli. 
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Het beroep schorst de uitvoering van de beslissing 
tenzij de Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
hier anders over beslist indien er ernstig gevaar 
dreigt voor de schuldeisers. 

Art. 133 

De Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
deelt onverwijld alle maatregelen die zijn genomen op 
grond van artikel 132, § 1, tweede lid ten aanzien van 
een beleggingsinstelling, mee aan de autoriteiten van 
de andere Lid-Staten van de Europese Gemeenschap 
pen waar de rechten van deelneming in deze beleg 
gingsinstelling worden verhandeld. 

Art. 134 

De Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
neemt alleen kennis van de relaties tussen een beleg 
gingsinstelling en een deelnemer voor zover de con 
trole van de beleggingsinstelling dit vergt. 

Titel II 

De beleggingsinstellingen naar 
buitenlands recht 

Art.135 

De beleggingsinstellingen waarvan het bedrijf aan 
de bepalingen van deze titel is onderworpen, moeten 
zich, vooraleer hun werkzaamheden aan te vangen, 
bij de Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
laten inschrijven. 

De Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
maakt elk jaar een lijst op van deze beleggingsinstel 
lingen. Deze lijst en alle wijzigingen hieraan tijdens 
het jaar worden bekendgemaakt in het Belgisch 
Staatsblad. 

HOOFDSTUK! 

De Europese beleggingsinstellingen die aan 
de voorwaarden van de Richtlijn voldoen 

Art. 136 

Een beleggingsinstelling naar het recht van een 
andere Lid-Staat van de Europese Gemeenschappen, 
die aan de voorwaarden van de Richtlijn voldoet en die 
van de bevoegde autoriteiten van de Lid-Staat waar 

TEXTE SOUMIS A LA COMMISSION 

Le recours suspend l'exécution de la décision, sauf 
si la Commission bancaire et financière en décide 
autrement en cas de péril grave pour les créanciers. 

Art. 133 

La Commission bancaire et financière communi 
que sans retard toutes les mesures prises à l'égard 
d'un organisme de placement sur la base de l'article 
132, § 1er, alinéa 2, aux autorités des autres Etats 
membres des Communautés européennes dans 
lesquels les parts de cet organisme de placement sont 
commercialisées. 

Art.134 

La Commission bancaire et financière ne connaît 
des relations entre un organisme de placement et un 
participant que dans la mesure requise pour le con 
trôle de l'organisme de placement. 

Titre II 

Des organismes de placement de droit 
étranger 

Art.135 

Les organismes de placement dont l'activité est 
soumise aux dispositions du présent titre, sont tenus, 
avant de commencer leurs opérations, de se faire ins 
crire auprès de la Commission bancaire et financière. 

La Commission bancaire et financière dresse an 
nuellement une liste de ces organismes de placement. 
Ces listes et toutes les modifications à celles-ci, in 
tervenues durant l'année, sont publiées au Moniteur 
belge. 

CHAPITRE Jer 

Des organismes de placement européens 
répondant aux conditions énoncées 

dans la Directive 

Art. 136 

Un organisme de placement relevant du droit d'un 
autre Etat membre des Communautés européennes, 
répondant aux conditions énoncées dans la Directive 
et qui a reçu des autorités compétentes de l'Etat 
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Het beroep schorst de uitvoering van de beslissing 
tenzij de Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
hier anders oyer beslist indien er ernstig gevaar 
dreigt voor de schuldeisers. 

Art. 135 (vroeger art. 133) 

De Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
deelt onverwijld alle maatregelen die zijn genomen op 
grond van artikel 134, § 1, tweede lid, ten aanzien van 
een beleggingsinstelling, mee aan de autoriteiten van 
de andere Lid-Staten van de Europese Gemeenschap 
pen waar de rechten van deelneming in deze beleg 
gingsinstelling worden verhandeld. 

Art. 136 (vroeger art. 134) 

De Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
neemt alleen kennis van de relaties tussen een beleg 
gingsinstelling en een deelnemer voor zover de con 
trole van de beleggingsinstelling dit vergt. 

Titel II 

De beleggingsinstellingen naar 
buitenlands recht 

Art. 137 (vroeger art. 135) 

De beleggingsinstellingen waarvan het bedrijf aan 
de bepalingen van deze titel is onderworpen, moeten 
zich, vooraleer hun werkzaamheden aan te vangen, 
bij de 'Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
laten inschrijven. 

De Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
maakt elk jaar een lijst op van deze beleggingsinstel 
lingen. Deze lijst en alle wijzigingen hieraan tijdens 
het jaar worden bekendgemaakt in het Belgisch 
Staatsblad. 

HOOFDSTUK! 

De Europese beleggingsinstellingen die aan 
de voorwaarden van de Richtlijn voldoen 

Art. 138 (vroeger art. 136) 

Een beleggingsinstelling naar het recht van een 
andere Lid-Staat van de Europese Gemeenschappen, 
die aan de voorwaarden van de Richtlijn voldoet en die 
van de bevoegde autoriteiten van de Lid-Staat waar 

TEXTE ADOPTE PAR LA COMMISSION 

Le recours suspend l'exécution de la décision, sauf 
si la Commission bancaire et financière en décide 
autrement en cas de péril grave pour les créanciers. 

Art. 135 (ancien art. 133) 

La Commission bancaire et financière communi 
que sans retard toutes les mesures prises à l'égard 
d'un organisme de placement sur la base de l'article 
134, § 1 •r, alinéa 2, aux autorités des autres Etats 
membres des Communautés européennes dans 
lesquels les parts de cet organisme de placement sont 
commercialisées. 

Art. 136 (ancien art. 134) 

La Commission bancaire et financière ne connaît 
des relations entre un organisme de placement et un 
participant que dans la mesure requise pour le con 
trôle de l'organisme de placement. 

Titre II 

Des organismes de placement de droit 
étranger 

Art. 137 (ancien art. 135) 

Les organismes de placement dont l'activité est 
soumise aux dispositions du présent titre, sont tenus, 
avant de commencer leurs opérations, de se faire ins 
crire auprès de la Commission bancaire et financière. 

La Commission bancaire et financière dresse an 
nuellement une liste de ces organismes de placement. 
Cette liste et toutes les modifications à celles-ci, in 
tervenues durant l'année, sont publiées au Moniteur 
belge. 

CHAPITRE r- 

Des organismes de placement. européens 
répondant aux conditions énoncées 

dans la Directive 

Art. 138 (ancien art. 136) 

Un organisme de placement relevant du droit d'un 
autre Etat membre des Communautés européennes, 
répondant aux conditions énoncées dans la Directive 
et qui a reçu des autorités compétentes de l'Etat 
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zij zich bevindt de toelating heeft gekregen om haar 
werkzaamheden uit te oefenen, legt de volgende 
stukken voor aan de Commissie voor het Bank- en 
Financiewezen wanneer zij voornemens is haar rech 
ten van deelneming in België te verhandelen : 

1 ° een verklaring van de bevoegde autoriteiten 
waaruit blijkt dat zij voldoet aan de voorwaarden van 
de Richtlijn ; 

2° naar gelang van het geval, haar fondsreglement 
of statuten ; 

3° haar prospectus ; 
4 ° in voorkomend geval haar laatste jaarverslag en 

haar daaropvolgende halfjaarlijks verslag; 
5° gegevens over de wijze waarop zij haar rechten 

van deelneming wenst te verhandelen. 
De in het eerste lid bedoelde beleggingsinstelling 

moet een instelling aanduiden zoals bedoeld in artikel 
3, 1 ° of 2°, die instaat voor de uitkeringen aan de 
deelnemers en de verkoop of de inkoop van de rechten 
van deelneming alsmede voor de verspreiding van de 
informatie die de beleggingsinstelling moet ver 
strekken in het Nederlands, in het Frans of in het 
Duits. 

Deze beleggingsinstelling wordt twee maanden na 
deze mededeling ingeschreven op de lijst der beleg 
gingsinstellingen en kan vanaf dan haar rechten van 
deelneming verhandelen, tenzij de Commissie voor 
het Bank- en Financiewezen vóór het verstrijken van 
de termijn van twee maanden in een gemotiveerd 
besluit vaststelt dat de voorgenomen wijze van ver 
handeling van de rechten van deelneming niet in 
overeenstemming is met de wettelijke en reglemen 
taire bepalingen terzake. 
Tegen deze beslissing van de Commissie voor het 

Bank- en Financiewezen kan de beleggingsinstelling 
beroep instellen volgens de regels van artikel 119, § 2, 
tweede en derde lid. 

Art.137 

§ 1. De Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
mag in een gemotiveerd besluit maatregelen jegens 
een in artikel 136 bedoelde beleggingsinstelling nemen 
die haar rechten van deelneming in België verhandelt 
wanneer zij de wettelijke en reglementaire bepalin 
gen inzake de wijze van verhandeling schendt. 

§ 2. Tegen deze beslissing kan de beleggingsinstel 
ling beroep instellen volgens de regels van artikel 132, 
§ 2, tweede en derde lid. 

Art. 138 

Voor de beleggingsinstellingen als bedoeld in ar 
tikel 136 gelden de artikelen 126, 128 en 134. 

TEXTE SOUMIS A LA COMMISSION 

membre où il est situé, l'autorisation d'exercer ses 
activités, soumet les documents suivants à la Com 
mission bancaire et financière lorsqu'il se propose de 
commercialiser ses parts en Belgique : 

1 ° une attestation des autorités compétentes certi 
fiant qu'il remplit les conditions énoncées dans la Di 
rective; 

2° le règlement du fonds ou ses documents consti 
tutifs, selon le cas ; 

3° son prospectus ; 
4° le cas échéant, le dernier rapport annuel et le 

rapport semestriel subséquent ; 
5° des informations sur les modalités prévues pour 

la commercialisation de ses parts. 
L'organisme de placement visé à l'alinéa 1 cr doit 

désigner un organisme visé à l'article 3, 1 ° ou 2°, pour 
assurer les distributions aux participants, la vente ou 
le rachat des parts ainsi que la diffusion, en français, 
en néerlandais ou en allemand des informations qui 
incombent à l'organisme de placement. 

Cet organisme de placement est inscrit deux mois 
après ladite communication à la liste des organismes 
de placement et peut dès ce moment commencer la 
commercialisation de ses parts, à moins que la Com 
mission bancaire et financière ne constate, par déci 
sion motivée prise avant l'expiration du délai de deux 
mois, que les modalités prévues pour la commerciali 
sation des parts ne sont pas conformes aux disposi 
tions législatives et réglementaires en la matière. 

Un recours est ouvert à l'organisme de placement 
contre cette décision de la Commission bancaire et 
financière selon les règles prévues à l'article 119, § 2, 
alinéas 2 et 3. 

Art.137 

§ r=. La Commission bancaire et financière peut 
par décision motivée prendre des mesures de suspen 
sion ou d'interdiction à l'égard d'un organisme de 
placement visé à l'article 136 qui commercialise ses 
parts en Belgique, en cas de violation des dispositions 
législatives et réglementaires relatives aux modalités 
de commercialisation. 

§ 2. Un recours est ouvert à l'organisme de place 
ment contre cette décision selon les règles prévues à 
l'article 132, § 2, alinéas 2 et 3. 

Art. 138 

Les organismes de placement visés à l'article 136 
sont soumis aux articles 126, 128 et 134. 
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zij zich bevindt de toelating heeft gekregen om haar 
werkzaamheden uit te oefenen, legt de volgende 
stukken voor aan de Commissie voor het Bank- en 
Financiewezen wanneer zij voornemens is haar rech 
ten van deelneming in België te verhandelen : 

1 ° een verklaring van de bevoegde autoriteiten 
waaruit blijkt dat zij voldoet aan de voorwaarden van 
de Richtlijn ; 

2° naargelang van het geval, haar fondsreglement 
of statuten ; 

3° haar prospectus ; 
4 ° in voorkomend geval haar laatste jaarverslag en 

haar daaropvolgend halfjaarlijks verslag; 
5° gegevens over de wijze waarop zij haar rechten 

van deelneming wenst te verhandelen. 
De in het eerste lid bedoelde beleggingsinstelling 

moet een instelling aanduiden zoals bedoeld in artikel 
3, 1 ° of 2°, die instaat voor de uitkeringen aan de 
deelnemers en de verkoop of de inkoop van de rechten 
van deelneming alsmede voor de verspreiding van de 
informatie die de beleggingsinstelling moet ver 
strekken in het Nederlands, in het Frans of in het 
Duits. 

Deze beleggingsinstelling wordt twee maanden na 
deze mededeling ingeschreven op de lijst der beleg 
gingsinstellingen en kan vanaf dan haar rechten van 
deelneming verhandelen, tenzij de Commissie voor 
het Bank- en Financiewezen vóór het verstrijken van 
de termijn van twee maanden in een gemotiveerd 
besluit vaststelt dat de voorgenomen wijze van ver 
handeling van de rechten van deelneming niet in 
overeenstemming is met de wettelijke en reglemen 
taire bepalingen terzake. 

Tegen deze beslissing van de Commissie voor het 
Bank- en Financiewezen kan de beleggingsinstelling 
beroep instellen volgens de regels van artikel 121, § 2, 
tweede en derde lid. 

Art. 139 (vroeger art. 137) 

§ 1. De Commissie voor het Bank-en Financiewezen 
mag in een gemotiveerd besluit schorsings- en ver 
bodsmaatregelen jegens een in artikel 138 bedoelde 
beleggingsinstelling nemen die haar rechten van 
deelneming in België verhandelt wanneer zij de wette 
lijke en reglementaire bepalingen inzake de wijze van 
verhandeling schendt. 

§ 2. Tegen deze beslissing kan de beleggingsinstel 
ling beroep instellen volgens de regels van artikel 134, 
§ 2, tweede en derde lid. 

Art. 140 (vroeger art. 138) 

Voor de beleggingsinstellingen als bedoeld in ar 
tikel 138 gelden de artikelen 128, 130 en 136. 

11.~X'l'E ADOPTE PAU LA COMMISSION 

membre où il est situé, l'autorisation d'exercer ses 
activités, soumet les documents suivants à la Com 
mission bancaire et financière lorsqu'il se propose de 
commercialiser ses parts en Belgique : 

1 ° une attestation des autorités compétentes certi 
fiant qu'il remplit les conditions énoncées dans la Di 
rective ; 

2° le règlement du fonds ou ses documents consti 
tutifs, selon le cas ; 

3° son prospectus ; 
4 ° le cas échéant, le dernier rapport annuel et le 

rapport semestriel subséquent ; 
5° des informations sur les modalités prévues pour 

la commercialisation de ses parts. 
L'organisme de placement visé à l'alinéa 1 "" doit 

désigner un organisme visé à l'article 3, 1 ° ou 2°, pour 
assurer les distributions aux participants, la vente ou 
le rachat des parts ainsi que la diffusion, en français, 
en néerlandais ou en allemand des informations qui 
incombent à l'organisme de placement. 

Cet organisme de placement est inscrit deux mois 
après ladite communication à la liste des organismes 
de placement et peut dès ce moment commencer la 
commercialisation de ses parts, à moins que la Com 
mission bancaire et financière ne constate, par déci 
sion motivée prise avant l'expiration du délai de deux 
mois, que les modalités prévues pour la commerciali 
sation des parts ne sont pas conformes aux disposi 
tions législatives et réglementaires en la matière. 

Un recours est ouvert à l'organisme de placement 
contre cette décision de la Commission bancaire et 
financière selon les règles prévues à l'article 121, § 2, 
alinéas 2 et 3. 

Art. 139 (ancien art. 137) 

§ 1 •r. La Commission bancaire et financière peut 
par décision motivée prendre des mesures de suspen 
sion ou d'interdiction à l'égard d'un organisme de 
placement visé à l'article 138 qui commercialise ses 
parts en Belgique, en cas de violation des dispositions 
légales et réglementaires relatives aux modalités de 
commercialisation. 

§ 2. Un recours est ouvert à l'organisme de place 
ment contre cette décision selon les règles prévues à 
l'article 134, § 2, alinéas 2 et 3. 

Art. 140 (ancien art. 138) 

Les organismes de placement visés à l'article 138 
sont soumis aux articles 128, 130 et 136. 
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HOOFDSTUK II 

Andere beleggingsinstellingen naar 
buitenlands recht 

Art. 139 

§ 1. De Koning bepaalt, onverminderd artikel 140, 
de voorwaarden waaraan de beleggingsinstellingen 
naar buitenlands recht die niet onder hoofdstuk Ivan 
deze titel vallen, moeten voldoen om te worden 
ingeschreven en om ingeschreven te blijven. 

§ 2. Een weigering van inschrijving van de Com 
missie voor het Bank- en Financiewezen wordt gemo 
tiveerd en ter kennis gebracht van de verzoekers. 

Tegen deze beslissing kan de beleggingsinstelling 
beroep instellen volgens de regels van artikel 119, § 2, 
tweede en derde lid. 

§ 3. De Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
mag in een gemotiveerd besluit schorsings- en ver 
bodsmaatregelen nemenjegens een beleggingsinstel 
ling in geval van niet-naleving van de bepalingen van 
dit boek of van de met toepassing ervan genomen 
besluiten en reglementen. 

Tegen deze beslissing kan de beleggingsinstelling 
beroep instellen volgens de regels van artikel 132, § 2, 
tweede en derde lid. 

Art. 140 

Voor de beleggingsinstellingen als bedoeld in ar 
tikel 139geldendeartikelen 123,126,127, 128en 134. 

Titel III 

Fiscale bepalingen 

Art. 141 

§ 1. In afwijking van artikel 98 van het Wetboek van 
de inkomstenbelastingen, zijn de in artikel 112 en 116 
bedoelde beleggingsvennootschappen slechts belast 
baar op het totaal van de abnormale of vrijwillige 
voordelen en van de niet als bedrijfskosten aftrekbare 
uitgaven en kosten, onverminderd evenwel het feit 
dat zij de bijzondere bijdrage verschuldigd zijn als 
bedoeld in artikel 33 van de wet van 7 december 1988 
tot hervorming van de inkomstenbelasting en wijzi 
ging van de met het zegel gelijkgestelde taksen. 

§ 2. Wat de in§ 1 bedoelde vennootschappen betreft 
zijn de voorschriften van de artikelen 111 tot 113, 126, 
tweede lid, 187 en 191, eerste lid, 1°, a, van hetzelfde 
Wetboek niet van toepassing. 

'fEXTE SOUMIS A LA COMMISSION 

CHAPITRE II 

Des autres organismes de placement de 
droit étranger 

Art. 139 

§ 1•r. Le Roi détermine, sans préjudice de l'article 
140, les conditions que doivent remplir les organis 
mes de placement de droit étranger qui ne sont pas 
visés au chapitre I0" du présent titre, en vue de leur in 
scription et du maintien de celle-ci. 

§ 2. Les refus d'inscription par la Commission 
bancaire et financière sont motivés et notifiés aux 
demandeurs. 

Un recours est ouvert à l'organisme de placement 
contre cette décision selon les règles prévues à l'ar 
ticle 119, § 2, alinéas 2 et 3. 

§ 3. La Commission bancaire et financière peut par 
décision motivée prendre des mesures de suspension 
ou d'interdiction à l'égard d'un organisme de place 
ment en cas de non-respect des dispositions du présent 
livre et des arrêtés et règlements pris pour son exécu 
tion. 

Un recours est ouvert à l'organisme de placement 
contre cette décision selon les règles prévues à l'ar 
ticle 132, § 2, alinéas 2 et 3. 

Art. 140 

Les organismes de placement visés à l'article 139 
sont soumis aux articles 123, 126, 127, 128 et 134. 

Titre III 

Dispositions fiscales 

Art. 141 

§ 1er. Par dérogation à l'article 98 du Code des 
impôts sur les revenus, les sociétés d'investissement 
visées aux articles 112 et 116 sont imposables sur le 
montant total des avantages anormaux ou bénévoles 
reçus et des dépenses et charges non déductibles à 
titre de charges professionnelles, sans préjudice toute 
fois de leur assujettissement à la cotisation spéciale 
prévue à l'article 33 de la loi du 7 décembre 1988 
portant réforme de l'impôt sur les revenus et modifi 
cation des taxes assimilées au timbre. 

§ 2. Dans le chef des sociétés visées au § 1°r, les 
dispositions des articles 111 à 113, 126, alinéa 2, 187 
et 191, alinéa 1er, 1 °, a, du même Code ne sont pas 
applicables. 
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HOOFDSTUK II 

Andere beleggingsinstellingen naar 
buitenlands recht 

Art. 141 (vroeger art. 139) 

§ 1. De Koning bepaalt, onverminderd artikel 142, 
de voorwaarden waaraan de beleggingsinstellingen 
naar buitenlands recht die niet onder hoofdstuk Ivan 
deze titel vallen, moeten voldoen om te worden 
ingeschreven en om ingeschreven te blijven. 

§ 2. Een weigering van inschrijving van de Com 
missie voor het Bank- en Financiewezen wordt gemo 
tiveerd en ter kennis gebracht van de verzoekers. 

Tegen deze beslissing kan de beleggingsinstelling 
beroep instellen volgens de regels van artikel 121, § 2, 
tweede en derde lid. 

§ 3. De Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
kan bij een gemotiveerd besluit schorsings- of ver 
bodsmaatregelen nemenjegens een beleggingsinstel 
ling in geval van niet-naleving van de bepalingen van 
dit boek of van de met toepassing ervan genomen 
besluiten en reglementen. 

Tegen deze beslissing kan de beleggingsinstelling 
beroep instellen volgens de regels van artikel 134, § 2, 
tweede en derde lid. 

Art. 142 (vroeger art. 140) 

Voor de beleggingsinstellingen als bedoeld in ar 
tikel 141 gelden de artikelen 125, 128.129.130 en 136. 

Titel III 

Fiscale bepalingen 

Art. 143 (vroeger art. 141) 

§ 1. In afwijking van artikel 98 van het Wetboek van 
de inkomstenbelastingen, zijn de in artikel 114 en 118 
bedoelde beleggingsvennootschappen slechts belast 
baar op het totaal van de ontvangen abnormale of 
vrijwillige voordelen en van de niet als bedrijfskosten 
aftrekbare uitga ven en kosten, onverminderd evenwel 
het feit dat zij de bijzondere bijdrage verschuldigd zijn 
als bedoeld in artikel 33 van de wet van 7 december 
1988 tot hervorming van de inkomstenbelasting en 
wijziging van de met het zegel gelijkgestelde taksen. 

§ 2. Wat de in§ 1 bedoelde vennootschappen betreft 
zijn de voorschriften van de artikelen 113 tot 115, 128, 
tweede lid, 189 en 193, eerste lid, 1 °, a, van hetzelfde 
Wetboek niet van toepassing. 

'fEXTE ADOPTE PAR LA COMMISSION 

CHAPITRE II 

Des autres organismes de placement de 
droit étranger 

Art. 141 (ancien art. 139) 

§ i-. Le Roi détermine, sans préjudice de l'article 
142, les conditions que doivent remplir les organismes 
de placement de droit étranger qui ne sont pas visés 
au chapitre I•r du présent titre, en vue de leur inscrip 
tion et du maintien de celle-ci. 

§ 2. Un refus d'inscription par la Commission ban 
caire et financière est motivé et notifié aux deman 
deurs. 

Un recours est ouvert à l'organisme de placement 
contre cette décision selon les règles prévues à l'article 
121, § 2, alinéas 2 et 3. 

§ 3. La Commission bancaire et financière peut par 
décision motivée prendre des mesures de suspension 
ou d'interdiction à l'égard d'un organisme rl.e place 
menten cas de non-respect des dispositions du présent 
livre et des arrêtés et règlements pris pour son exécu 
tion. 

Un recours est ouvert à l'organisme de placement 
contre cette décision selon les règles prévues à l'article 
134, § 2, alinéas 2 et 3. 

Art. 142 (ancien art. 140) 

Les organismes de placement visés à l'article 141 
sont soumis aux articles 125. 128, 129, 130 et 136. 

Titre III 

Dispositions fiscales 

Art. 143 (ancien art. 141) 

§ 1•r. Par dérogation à l'article 98 du Code des 
impôts sur les revenus, les sociétés d'investissement 
visées aux articles 114 et 118 ne sont imposables gue 
sur le montant total des avantages anormaux ou 
bénévoles reçus et des dépenses et charges non 
déductibles à titre de charges professionnelles, sans 
préjudice toutefois de leur assujettissement à la coti 
sation spéciale prévue à l'article 33 de la loi du 7 
décembre 1988 portant réforme de l'impôt sur les 
revenus et modification des taxes assimilées au timbre. 

§ 2. Dans le chef des sociétés visées au § 1 °1
·, les 

dispositions des articles 113 à 115, 128, alinéa 2, 189 
et 193, alinéa 1°r, 1°, a, du même Code ne sont pas 
applicables. 
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* 3. De in * 1 bedoelde vennootschappen moeten, 
volgens de door de Koning vastgestelde regels, per 
categorie het bedrag opgeven van de toegekende of 
uitgekeerde inkomsten. 

Art. 142 

§ 1. Artikel 19, 2° van hetzelfde Wetboek, gewijzigd 
bij artikel 255 van de wet van 22 'december 1989, 
wordt aangevuld met de woorden "en door de beleg 
gingsvennootschappen als bedoeld in de artikelen 112 
en 116 van de wet van ... ". 

§ 2. Artikel 135, § 1 van hetzelfde Wetboek, gewijzigd 
bij artikel 46 van de wet van 25 juni 1973, door artikel 
21 van de wet van 28 december 1983, door artikel 29 
van de wet van 4 augustus 1986 en door artikel 290 
van de wet van 22 december 1989, wordt aangevuld 
met een vierde lid dat als volgt luidt : 

"Wanneer het belastingkrediet evenwel slaat op 
inkomsten uit aandelen die zijn toegekend of 
toegewezen door beleggingsvennootschappen als 
bedoeld in artikelen 112 en 116 van de wet van ... , 
wordt dit slechts toegestaan voor zover vaststaat dat 
deze inkomsten voortkomen uit Belgische inkomsten 
van aandelen.". 

Art. 143 

§ 1. Artikel 187 van hetzelfde Wetboek, gewijzigd 
bij artikel 66 van de wet van 25 juni 1973, bij artikel 
28 van de wet van 27 december 1984 en bij artikel 319 
van de wet van 22 december 1989, wordt aangevuld 
met een derde lid dat als volgt luidt : 

"Voor inkomsten uit aandelen die zijn toegekend of 
toegewezen door beleggingsvennootschappen wordt 
dezelfde vermindering slechts toegestaan voor zover 
vaststaat dat deze inkomsten voortkomen uit inkom 
sten die voldoen aan de voorwaarden van voorgaande 
leden.". 

§ 2. In artikel 191, eerste lid, 1 °, a, van hetzelfde 
Wetboek worden de woorden "tweede lid, 1 °" geschrapt. 

Art. 144 

§ 1. Het onverdeeld vermogen van de overeenkom 
stig dit boek en de wet van 27 maart 1957 ingeschre 
ven Belgische beleggingsfondsen wordt niet als een in 
artikel 20, 1° van het Wetboek van de inkomstenbe 
lastingen bedoeld bedrijf aangemerkt. 

§ 2. Op inkomsten die zijn toegewezen aan deelne 
mers van een in § 1 bedoeld beleggingsfonds wordt de 
roerende voorheffing geacht reeds te zijn ingehouden, 

TEXTE SOUMIS A LA COMMISSION 

§ 3. Les sociétés visées au § 1,.,. sont tenues de 
fournir, selon les règles déterminées par le Roi, le 
montant, par catégories, des revenus attribués ou mis 
en paiement. 

Art. 142 

§ 1er. L'article 19, 2°, du même Code, modifié par 
l'article 255 de la loi du 22 décembre 1989 est complété 
par les mots "et par les sociétés d'investissement 
visées aux articles 112 et 116 de la loi du ... ". 

§ 2. L'article 135, § 1er, du même Code, modifié par 
l'article 46 de la loi du 25juin 1973, par l'article 21 de 
la loi du 28 décembre 1983, par l'article 29 de la loi du 
4 août 1986 et par l'article 290 de la loi du 22 décembre 
1989, est complété par un alinéa 4, rédigé comme 
suit: 

"Toutefois, lorsqu'il se rapporte à des revenus d'ac 
tions ou parts alloués ou attribués par des sociétés 
d'investissement visées aux articles 112 et 116 de la 
loi du ... le crédit d'impôt est accordé dans la mesure 
où il est établi que ces revenus proviennent de revenus 
belges d'actions ou parts.". 

Art. 143 

§ 1er. L'article 187 du même Code, modifié par 
l'article 66 de la loi du 25juin 1973, par l'article 28 de 
la loi du 27 décembre 1984 et par l'article 319 de la loi 
du 22 décembre 1989, est complété par un alinéa 3, 
rédigé comme suit : 

"Pour ce qui concerne les revenus d'actions ou parts 
alloués ou attribués par des sociétés d'investisse 
ment, la même diminution n'est accordée que dans la 
mesure où il est établi que ces revenus proviennent de 
revenus qui satisfont aux conditions définies aux 
alinéas précédents.". 

§ 2. Dans l'article 191, alinéa 1er, 1°, a, du même 
Code, les mots "alinéa 2, 1 °" sont supprimés. 

Art. 144 

§ 1er. La propriété indivise des fonds de placement 
belges inscrits conformément au présent livre et à la 
loi du 27 mars 1957 n'est pas considérée comme cons 
tituant une exploitation visée à l'article 20, 1 ° du Code 
des impôts sur les revenus. 

§ 2. Les revenus attribués aux participants d'un 
fonds de placement visé au § 1er sont considérés 
comme ayant déjà été soumis au précompte mobilier 
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§ 3. De in § 1 bedoelde vennootschappen moeten, 
volgens de door de Koning vastgestelde regels, per 
categorie het bedrag opgeven van de toegekende of 
uitgekeerde inkomsten. 

Art. 144 (vroeger art. 142) 

§ 1. Artikel 19, 2°, van hetzelfde Wetboek, gewijzigd 
bij artikel 255 van de wet van 22 december 1989, 
wordt aangevuld met de woorden "en door de beleg 
gingsvennootschappen als bedoeld in de artikelen 114 
en 118 van de wet van ... ". 

§ 2. Artikel 135, § 1 van hetzelfde Wetboek, gewijzigd 
bij artikel 46 van de wet van 25 juni 1973, bil artikel 
21 van de wet van 28 december 1983, bil artikel 29 van 
de wet van 4 augustus 1986 en bil artikel 290 van de 
wet van 22 december 1989, wordt aangevuld met een 
vierde lid dat als volgt luidt : 

"Wanneer het belastingkrediet evenwel slaat op 
inkomsten uit aandelen die zijn toegekend of 
toegewezen door beleggingsvennootschappen als 
bedoeld in artikelen 114 en 118 van de wet van ... , 
wordt dit slechts toegestaan voor zover vaststaat dat 
deze inkomsten voortkomen uit Belgische inkomsten 
van aandelen.". 

Art. 145 (vroeger art. 143) 

§ 1. Artikel 187 van hetzelfde Wetboek, gewijzigd 
bij artikel 66 van de wet van 25 juni 1973, bij artikel 
28 van de wet van 27 december 1984 en bij artikel 319 
van de wet van 22 december 1989, wordt aangevuld 
met een derde lid dat als volgt luidt : 

"V oor inkomsten uit aandelen die zijn toegekend of 
toegewezen door beleggingsvennootschappen wordt 
dezelfde vermindering slechts toegestaan voor zover 
vaststaat dat deze inkomsten voortkomen uit inkom 
sten die voldoen aan de voorwaarden van de voor 
gaande· leden.". 

§ 2. In artikel 191, eerste lid, 1 °, a, van hetzelfde 
Wetboek worden de woorden "tweede lid, 1 °" weggela 
ten. 

Art. 146 (vroeger art. 144) 

§ 1. Het onverdeeld vermogen van de overeenkom 
stig dit boek en de wet van 27 maart 1957 ingeschre 
ven Belgische beleggingsfondsen wordt niet als een in 
artikel 20, 1°, van het Wetboek van de inkomstenbe 
lastingen bedoeld bedrijf aangemerkt. 

§ 2. Op inkomsten die zijn toegewezen aan deelne 
mers van een in § 1 bedoeld beleggingsfonds wordt de 
roerende voorheffing geacht reeds te zijn ingehouden, 

'l'EXTE ADOPTE PAR LA COMMISSION 

§ 3. Les sociétés visées au § 1'''" sont tenues de 
fournir, selon les règles déterminées par le Roi, le 
montant, par catégories, des revenus attribués ou mis 
en paiement. 

Art. 144 (ancien art. 142) 

§ l"r. L'article 19, 2°, du même Code, modifié par 
l'article 255 de la loi du 22 décembre 1989 est complété 
par les mots "et par les sociétés d'investissement 
visées aux articles 114 et 118 de la loi du ... ". 

§ 2. L'article 135, § 1 cr, du même Code, modifié par 
l'article 46 de la loi du 25 juin 1973, par l'article 21 de 
la loi du 28 décembre 1983, par l'article 29 de la loi du 
4 août 1986 et par l'article 290 de la loi du 22 décembre 
1989, est complété par un alinéa 4, rédigé comme 
suit: 

"Toutefois, lorsqu'il se rapporte à des revenus d'ac 
tions ou parts alloués ou attribués par des sociétés 
d'investissement visées aux articles 114 et 118 de la 
loi du ... le crédit d'impôt n'est accordé gue dans la 
mesure où il est établi que ces revenus proviennent de 
revenus belges d'actions ou parts.". 

Art. 145 (ancien art. 143) 

§ L". L'article 187 du même Code, modifié par 
l'article 66 de la loi du 25juin 1973, par l'article 28 de 
la loi du 27 décembre 1984 et par l'article 319 de la loi 
du 22 décembre 1989, est complété par un alinéa 3, 
libellé comme suit : 

"Pour ce qui concerne les revenus d'actions ou parts 
alloués ou attribués par des sociétés d'investisse 
ment, la même diminution n'est accordée que dans la 
mesure où il est établi que ces revenus proviennent de 
revenus qui satisfont aux conditions définies aux 
alinéas précédents.". 

§ 2. Dans l'article 191, alinéa 1er, 1°, a, du même 
Code, les mots "alinéa 2, 1 °" sont supprimés. 

Art. 146 (ancien art. 144) 

§ 1 •r. La propriété indivise des fonds de placement 
belges inscrits conformément au présent livre et à la 
loi du 27 mars 1957 n'est pas considérée comme cons 
tituant une exploitation visée à l'article 20, 1 °, du 
Code des impôts sur les revenus. 

§ 2. Les revenus attribués aux participants d'un 
fonds de placement visé au § L'" sont considérés 
comme ayant déjà été soumis au précompte mobilier, 
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voor zover zij voortkomen uit inkomsten als bedoeld in 
de artikelen 11 tot 16 van dat zelfde Wetboek. 

§ 3. Als verwezenlijkt worden beschouwd, de 
vastgestelde meerwaarden bij omzetting van effecten, 
ten behoeve van de beroepswerkzaamheid, in rechten 
van deelneming in Belgische beleggingsfondsen als 
bedoeld in § 1. 

§ 4. De gemeenschappelijke beleggingsfondsen als 
bedoeld in dit boek moeten volgens door de Koning 
bepaalde regels, per categorie het bedrag meedelen 
van de toegekende of uitbetaalde inkomsten. 

§ 5. Artikel 191, eerste lid, 3° van datzelfde Wetboek 
wordt opgeheven. 

Art. 145 

Art. 122 van het Wetboek der registratie-, hypo 
theek- en griffierechten gewijzigd bij de wetten van 
14 april 1965 en 22 juli 1970 en bij het koninklijk 
besluit van 3 september 1973 wordt als volgt aange 
vuld: 

"4°Aan de beleggingsvennootschappen als bedoeld 
in de artikelen 112 en 116 van de wet van ... ". 

Art. 146 

Artikel 1261 van het Wetboek der met het zegel 
recht gelijkgestelde taksen, gewijzigd bij de wet van 
13 augustus 1947 en bij het besluit van de Regent van 
25 november 194 7 wordt als volgt aangevuld : 

"8°De omzetting door een zelfde persoon van rech 
ten van deelneming van één compartiment in rechten 
van deelneming van een ander compartiment binnen 
een zelfde beleggingsvennootschap als bedoeld in boek 
III van de wet van ... ". 

Art. 147 

De artikelen 142, § 2 en 143 zijn van toepassing op 
toegekende of toegewezen inkomsten vanafljanuari 
1990. 

Titel IV 

Strafbepalingen 

Art. 148 

§ 1. Met een gevangenisstraf van één maand tot een 
jaar en een geldboete van vijftig frank tot tienduizend 
frank of slechts met één van deze straffen alleen wor 
den gestraft : 

TEXTE SOUMIS A LA COMMISSION 

dans la mesure où ils proviennent de revenus visés 
aux articles 11 à 16 du même Code. 

§ 3. Sont considérées comme réalisées les plus 
values constatées à l'occasion de la conversion de 
valeurs mobilières affectées à l'exercice de l'activité 
professionnelle en droits de participation dans des 
fonds de placement belges visés au§ 1er. 

§ 4. Les fonds communs de placement visés par le 
présent livre sont tenus de fournir, selon des règles 
déterminées par le Roi, le montant, par catégorie, des 
revenus attribués ou mis en paiement. 

§ 5. L'article 191, alinéa 1er, 3°, du même Code est 
abrogé. 

Art. 145 

L'article 122 du Code des droits d'enregistrement, 
d'hypothèque et de greffe, modifié par le!: lois des 
14 avril 1965 et 22juillet 1970 et par l'arrêté royal du 
3 septembre 1973, est complété comme suit : 

"4 ° aux sociétés d'investissement visées aux ar 
ticles 112 et 116 de la loi du ... ". 

Art. 146 

L'article 1261 du Code des taxes assimilées au 
timbre, modifié par la loi du 13 août 194 7 et par 
l'arrêté du Régent du 25 novembre 194 7 est complété 
comme suit: 

"8° la conversion, dans le chef de la même personne, 
de droits de participation dans un compartiment en 
droits de participation dans un autre compartiment 
d'une même société d'investissement visée au livre III 
de la loi du ... ". 

Art. 147 

Les articles 142, § 2 et 143 sont applicables aux 
revenus alloués ou attribués à partir du 1 •r janvier 
1990. 

Titre IV 

Dispositions pénales 

Art. 148 

§ 1 •r. Sont punis d'un emprisonnement d'un mois à 
un an et d'une amende de cinquante francs à dix mille 
francs ou d'une de ces peines seulement : 
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voor zover zij voortkomen uit inkomsten als bedoeld in 
de artikelen 11 tot 16 van datzelfde Wetboek. 

§ 3. Als verwezenlijkt worden beschouwd, de 
vastgestelde meerwaarden bij omzetting van effecten, 
ten behoeve van de beroepswerkzaamheid, in rechten 
van deelneming in Belgische beleggingsfondsen als 
bedoeld in § 1. 

§ 4. De gemeenschappelijke beleggingsfondsen als 
bedoeld in dit boek moeten, volgens door de Koning 
bepaalde regels, per categorie het bedrag meedelen 
van de toegekende of uitbetaalde inkomsten. 

§ 5. Artikel 191, eerste lid, 3°, van hetzelfde Wet 
boek wordt opgeheven. 

Art. 147 (vroeger art. 145) 

Art. 122 van het Wetboek der registratie-, hypo 
theek- en griffierechten, gewijzigd bij de wetten van 
14 april 1965 en 22 juli 1970 en bij het koninklijk 
besluit van 3 september 1973 wordt als volgt aange 
vuld: 

"4°Aan de beleggingsvennootschappen als bedoeld 
in de artikelen 114 en 118 van de wet van ... op de 
financiële transacties en de financiële markten". 

Art. 148 (vroeger art. 146) 

Artikel 1261 van het Wetboek der met het zegel 
recht gelijkgestelde taksen, gewijzigd bij de wet van 
13 augustus 194 7 en bij het besluit van de Regent van 
25 november 194 7 wordt als volgt aangevuld : 

"8°De omzetting door een zelfde persoon van rech 
ten van deelneming van één compartiment in rechten 
van deelneming van een ander compartiment binnen 
een zelfde beleggingsvennootschap als bedoeld in boek 
III van de wet van ... ". 

Art. 149 (vroeger art. 147) 

De artikelen 144, § 2, en 145 zijn van toepassing op 
toegekende of toegewezen inkomsten vanaf 1 januari 
1990. 

Titel IV 

Strafbepalingen 

Art. 150 (vroeger art. 148) 

§ 1. Met een gevangenisstraf van één maand tot een 
jaar en met een geldboete van vijftig frank tot tien 
duizend frank of met één van deze straffen alleen wor 
den gestraft : 

'fEX'fE ADOPTE PAR LA COMMISSION 

dans la mesure où ils proviennent de revenus visés 
aux articles 11 à 16 du même Code. 

§ 3. Sont considérées comme réalisées les plus 
values constatées à l'occasion de la conversion de 
valeurs mobilières affectées à l'exercice de l'activité 
professionnelle en droits de participation dans des 
fonds de placement belges visés au § 1 ~.-. 

§ 4. Les fonds communs de placement visés par le 
présent livre sont tenus de fournir, selon des règles 
déterminées par le Roi, le montant, par catégorie, des 
revenus attribués ou mis en paiement. 

§ 5. L'article 191, alinéa t-, 3°, du même Code est 
abrogé. 

Art. 14 7 (ancien art. 145) 

L'article 122 du Code des droits d'enregistrement, 
d'hypothèque et de greffe, modifié par les lois des 
14 avril 1965 et 22juillet 1970 et par l'arrêté royal du 
3 septembre 1973, est complété comme suit : 

"4° aux sociétés d'investissement visées aux ar 
ticles 114 et 118 de la loi du ... relative aux opérations 
financières et aux marchés financiers". 

Art. 148 (ancien art. 146) 

L'article 1261 du Code des taxes assimilées au 
timbre, modifié par la loi du 13 août 194 7 et par 
l'arrêté du Régent du 25 novembre 1947 est complété 
comme suit: 

"8° la conversion, dans le chef de la même personne, 
de droits de participation dans un compartiment en 
droits de participation dans un autre compartiment 
d'une même société d'investissement visée au livre III 
de la loi du ... ". 

Art. 149 (ancien art. 147) 

Les articles 144, § 2, et 145 sont applicables aux re 
venus alloués ou attribués à partir du r= janvier 1990. 

Titre IV 

Dispositions pénales 

Art. 150 (ancien art. 148) 

§ 1er. Sont punis d'un emprisonnement d'un mois à 
un an et d'une amende de cinquante francs à dix mille 
francs ou d'une de ces peines seulement : 
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1 ° zij die de controles verhinderen waaraan zij zich 
moeten onderwerpen of weigeren de inlichtingen te 
verstrekken die zij moeten geven krachtens dit boek 
of die bewust valse, onjuiste of onvolledige inlichtin 
gen verstrekken ; 

2° zij die in de uitgifteprospectussen,jaarverslagen 
of andere door de beleggingsinstelling verspreide 
geschriften of mededelingen, gegevens opnemen of 
laten opnemen die van wezenlijk belang zijn voor de 
waardering van het beleggingsvermogen en waarvan 
zij weten dat zij onjuist, vals of, gelet op de omstan 
digheden, onvolledig zijn, alsook zij die deze stukken 
bewust hebben gebruikt om kopers aan te trekken ; 

3° zij die aan het publiek effecten hebben voorge 
steld, aangeboden of verkocht alsof het rechten van 
deelneming in een beleggingsinstelling waren, terwijl 
zij wisten dat de vennootschap of het fonds waarvan 
zij effecten hebben voorgesteld, aangeboden of 
verkocht, geen beleggingsinstelling was in de zin van 
dit boek of dat die effecten niet de kenmerken van 
rechten van deelneming in de zin van dit boek ver 
toonden; 

§ 2. Met een gevangenisstraf van acht dagen tot 
drie maanden en een geldboete van vijftig frank tot 
tienduizend frank of één van deze straffen alleen, 
worden gestraft : 

1 ° de bestuurders, directeuren of procuratiehou 
ders van een beleggingsinstelling die de bepalingen 
van dit boek of de met toepassing ervan genomen 
besluiten en reglementen hebben overtreden of die 
met betrekking tot het beleggingsvermogen verrich 
tingen hebben uitgevoerd die strijdig zijn met de 
bepalingen van dit boek of de met toepassing ervan 
genomen besluiten en reglementen; 

2° zij die hebben nagelaten de met toepassing van 
dit boek voorgeschreven publikatie te verzorgen ; 

3° zij die de naam "beleggingsinstelling", "beleg 
gingsfonds" of "beleggingsvennootschap" hebben ge 
bruikt ter omschrijving van een vennootschap of fonds 
die/dat niet is ingeschreven op de lijst van de beleg 
gingsinstellingen als bedoeld in de artikelen 118, § 1 of 
135. 

De inbreuken als bedoeld in deze paragraafworden 
bestraft met de straffen als bedoeld in paragraaf 1 
wanneer zij met bedrieglijk opzet werden gepleegd. 

Art. 149 

De bepalingen van boek I van het Strafwetboek, 
hoofdstuk VII en artikel 85 niet uitgezonderd, zijn van 
toepassing op de door deze titel beteugelde inbreuken. 

TEXTE SOUMIS A LA COMMISSION 

1 ° ceux qui mettent obstacle aux vérifications 
auxquelles ils sont tenus de se soumettre ou refusent 
de donner des renseignements qu'ils sont tenus de 
fournir en vertu du présent livre ou qui donnent 
sciemment des renseignements faux, inexacts ou 
incomplets ; 

2° ceux qui publient ou font publier dans les pros 
pectus d'émission, les rapports annuels ou autres 
écrits ou messages diffusés par l'organisme de place 
ment, des données essentielles à l'évaluation du patri 
moine de placement qu'ils savent être inexactes, 
fausses ou, eu égard aux circonstances, incomplètes, 
de même que ceux qui, en connaissance de cause, ont 
utilisé ces documents pour attirer des acquéreurs; 

3° ceux qui ont présenté, offert ou vendu au public 
des valeurs mobilières comme étant des parts d'un 
organisme de placement alors qu'ils savaient que la 
société ou le fonds dont ils ont présenté, offert ou 
vendu les valeurs, n'était pas un organisme de place 
ment au sens du présent livre ou que ces valeurs ne 
répondaient pas aux caractéristiques des parts au 
sens du présent livre ; 

§ 2. Sont punis d'un emprisonnement de huit jours 
à trois mois et d'une amende de cinquante francs à dix 
mille francs ou d'une de ces peines seulement : 

1 ° les administrateurs, directeurs ou fondés de 
pouvoir d'un organisme de placement qui ont violé les 
dispositions du présent livre ou des arrêtés et règle 
ments pris pour son exécution ou qui ont effectué des 
opérations relatives au patrimoine de placement qui 
sont contraires aux dispositions du présent livre ou 
des arrêtés et réglements pris pour son exécutionr 

2° ceux qui ont négligé de faire les publications 
imposées en exécution du présent livre ; , 

3° ceux qui ont utilisé la dénomination "orgänisme 
de placement", "fonds de placement" ou "société d'in 
vestissement" pour qualifier une société ou un fonds 
qui n'a pas été inscrit à la liste des organismes de 
placement visée aux articles 118, § t= ou 135. 

Les infractions prévues au présent paragraphe 
sont sanctionnées des peines prévues au paragraphe 
1er si elles ont été commises sans un but frauduleux. 

Art. 149 

Les dispositions du livre I" du Code pénal, sans 
exception du chapitre VII et de l'article 85, sont appli 
cables aux infractions punies par le présent titre. 
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1 ° zij die de controles verhinderen waaraan zij zich 
moeten onderwerpen of weigeren de inlichtingen te 
verstrekken die zij moeten geven krachtens dit boek 
of die bewust valse, onjuiste of onvolledige inlichtin 
gen verstrekken ; 

2° zij die in de uitgifteprospectussen,jaarverslagen 
of andere door de beleggingsinstelling verspreide 
geschriften of mededelingen, gegevens opnemen of 
laten opnemen die van wezenlijk belang zijn voor de 
waardering van het beleggingsvermogen en waarvan 
zij weten dat zij onjuist, vals of, gelet op de omstan 
digheden, onvolledig zijn, alsook zij die deze stukken 
bewust hebben gebruikt om kopers aan te trekken ; 

3° zij die aan het publiek effecten hebben voorge 
steld, aangeboden of verkocht alsof het rechten van 
deelneming in een beleggingsinstelling waren, terwijl 
zij wisten dat de vennootschap of het fonds waarvan 
zij effecten hebben voorgesteld, aangeboden of 
verkocht, geen beleggingsinstelling was in de zin van 
dit boek of dat die effecten niet de kenmerken van 
rechten van deelneming in de zin van dit boek ver 
toonden; 

§ 2. Met een gevangenisstraf van acht dagen tot 
drie maanden en met een geldboete van vijftig frank 
tot tienduizend frank of met één van deze straffen 
alleen, worden gestraft : 

1 ° de bestuurders, directeurs of procuratiehou 
ders van een beleggingsinstelling die de bepalingen 
van dit boek of de met toepassing ervan genomen 
besluiten en reglementen hebben overtreden of die 
met betrekking tot het beleggingsvermogen verrich 
tingen hebben uitgevoerd die strijdig zijn met de 
bepalingen van dit boek of de met toepassing ervan 
genomen besluiten en reglementen ; 

2° zij die hebben nagelaten de met toepassing van 
dit boek voorgeschreven publikaties te verzorgen ; 

3° zij die de naam ''beleggingsinstelling'', ''beleg 
gingsfonds" of "beleggingsvennootschap" hebben ge 
bruikt ter omschrijving van een vennootschap of fonds 
die/dat niet is ingeschreven op de lijst van de beleg 
gingsinstellingen als bedoeld in de artikelen 120, §1, 
of 137. 

De inbreuken als bedoeld in deze paragraaf worden 
bestraft met de straffen als bedoeld in paragraaf 1 
wanneer zij met bedrieglijk opzet werden gepleegd. 

Art. 151 (vroeger art. 149) 

De bepalingen van boek I van het Strafwetboek, 
hoofdstuk VII en artikel 85 niet uitgezonderd, zijn van 
toepassing op de door deze titel beteugelde inbreuken. 

TEXTE ADOPTE PAR LA COMMISSION 

1 ° ceux qui mettent obstacle aux vérifications 
auxquelles ils sont tenus de se soumettre ou refusent 
de donner l.!IB renseignements qu'ils sont tenus de 
fournir en vertu du présent livre ou qui donnent 
sciemment des renseignements faux, inexacts ou 
incomplets ; 

2° ceux qui publient ou font publier dans les pros 
pectus d'émission, les rapports annuels ou autres 
écrits ou messages diffusés par l'organisme de place 
ment, des données essentielles à l'évaluation du patri 
moine de placement qu'ils savent être inexactes, 
fausses ou, eu égard aux circonstances, incomplètes, 
de même que ceux qui, en connaissance de cause, ont 
utilisé ces documents pour attirer des acquéreurs; 

3° ceux qui ont présenté, offert ou vendu au public 
des valeurs mobilières comme étant des parts d'un 
organisme de placement alors qu'ils savaient que la 
société ou le fonds dont ils ont présenté, offert ou 
vendu les valeurs, n'était pas un organisme de place 
ment au sens du présent livre ou que ces valeurs ne 
répondaient pas aux caractéristiques des parts au 
sens du présent livre ; 

§ 2. Sont punis d'un emprisonnement de huit jours 
à trois mois et d'une amende de cinquante francs à dix 
mille francs ou d'une de ces peines seulement : 

1 ° les administrateurs, directeurs ou fondés de 
pouvoir d'un organisme de placement qui ont violé les 
dispositions du présent livre ou des arrêtés et règle 
ments pris pour son exécution ou qui ont effectué des 
opérations relatives au patrimoine de placement qui 
sont contraires aux dispositions du présent livre ou 
des arrêtés et réglements pris pour son exécution ; 

2° ceux qui ont négligé de faire les publications 
imposées en exécution du présent livre ; 

3° ceux qui ont utilisé la dénomination "organisme 
de placement", "fonds de placement" ou "société d'in 
vestissement" pour qualifier une société ou un fonds 
qui n'a pas été inscrit à la liste des organismes de 
placement visée aux articles 120, § t=, ou 137. 

Les infractions prévues au présent paragraphe 
sont sanctionnées des peines prévues au paragraphe 
1•r, si elles ont été commises dans un but frauduleux. 

Art. 151 (ancien art. 149) 

Les dispositions du livre t= du Code pénal, sans 
exception du chapitre VII et de l'article 85, sont appli 
cables aux infractions punies par le présent titre. 
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Titel V 

Diverse bepalingen en opheffingsbepalingen 

Art. 150 

De Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
publiceert elk jaar een verslag over de toepassing van 
dit boek. 

Art. 151 

De Koning bepaalt welke vergoeding aan de Corn 
missie voor het Bank- en Financiewezen moet worden 
betaald door de op de lijst ingeschreven beleggingsin 
stellingen. 

Art. 152 

De beleggingsinstellingen die vóór de inwerking 
treding van dit boek, op grond van de wet van 27 maart 
1957 gemachtigd waren om hun rechten van deelne 
ming in België te verspreiden, worden van rechtswege 
ingeschreven op de lijsten van de beleggingsinstellin 
gen als bedoeld in de artikelen 118, § 1 en 135. Zij 
beschikken over een termijn van twee maanden, te 
rekenen vanaf de datum waarop dit boek in werking 
treedt, om zich te conformeren aan de bepalingen van 
dit boek en van de met toepassing ervan genomen 
besluiten en reglementen. 

Art. 153 

In artikel 9, 1 ° van de wetten betreffende het han 
delsregister die op 20 juli 1964 gecoördineerd werden 
en die zijn gewijzigd bij de wet van 12 juli 1989, wor 
den de woorden "van een coöperatieve vennootschap 
met veranderlijk kapitaal" vervangen door de woor 
den "van een coöperatieve vennootschap met veran 
derlijk kapitaal of een beleggingsvennootschap met 
veranderlijk kapitaal". 

Art. 154 

De wet van 27 maart 1957 betreffende de gemeen 
schappelijke beleggingsfondsen en tot wijziging van 
het Wetboek der zegelrechten en het Wetboek der met 
het zegelrecht gelijkgestelde taxen zoals gewijzigd bij 
de wetten van 28 december 1961, 20 november 1962 
en 19 juni 1963 en bij het koninklijk besluit van 22 de 
cember 1986 en het ministerieel besluit van 7 mei 
1965, wordt opgeheven. 

TEXTE SOUMIS A LA COMMISSION 

Titre V 

Dispositions diverses et abrogatoires 

Art. 150 

La Commission bancaire et financière publie chaque 
année un rapport sur l'application du présent livre. 

Art. 151 

Le Roi détermine la rémunération à verser à la 
Commission bancaire et financière par les organis 
mes de placement inscrits à la liste. 

Art. 152 

Les organismes de placement qui, avant l'entrée en 
vigueur du présent livre, étaient habilités en vertu de 
la loi du 27 mars 1957 à diffuser leurs parts en 
Belgique, sont inscrits de plein droit sur les listes des 
organismes de placement visés aux articles 118, § r= 
et 135. Ils disposent d'un délai de deux mois, à dater 
de la date d'entrée en vigueur du présent livre, pour se 
conformer aux dispositions du présent livre et des 
arrêtés et règlements pris pour son exécution. 

Art. 153 

A l'article 9, 1 °, des lois relatives au registre de 
commerce, coordonnées le 20 juillet 1964, modifié par 
la loi du 12juillet 1989, les mots "d'une société coopéra 
tive à capital variable" sont remplacés par les mots 
"d'une société coopérative à capital variable ou d'une 
société d'investissement à capital variable". 

Art. 154 

La loi du 27 mars 1957 relative aux fonds communs 
de placement et modifiant le Code des droits de timbre 
et le Code des taxes assimilées au timbre, telle que 
modifiée par les lois du 28 décembre 1961, 20 novembre 
1962 et 19 juin 1963, par l'arrêté royal du 22 décembre 
1986 et par l'arrêté ministériel du 7 mai 1965, est 
abrogée. 
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Titel V 

Diverse bepalingen en opheffingsbepalingen 

Art. 152 (vroeger art. 150) 

De Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
publiceert elk jaar een verslag over de toepassing van 
dit boek. 

Art. 153 (vroeger art. 151) 

De Koning bepaalt welke vergoeding aan de Com 
missie voor het Bank- en Financiewezen moet worden 
betaald door de op de lijst ingeschreven beleggingsin 
stellingen. 

Art. 154 (vroeger art. 152) 

De beleggingsinstellingen die vóór de inwerking 
treding van dit boek, op grond van de wet van 27 maart 
1957 gemachtigd waren om hun rechten van deelne 
ming in België te verspreiden, worden van rechtswege 
ingeschreven op de lijsten van de beleggingsinstellin 
gen als bedoeld in de artikelen 120, § 1 en 137. Zij 
beschikken over een termijn van twee maanden, te 
rekenen vanaf de datum waarop dit boek in werking 
treedt, om zich te conformeren aan de bepalingen van 
dit boek en van de met toepassing ervan genomen 
besluiten en reglementen. 

Art. 155 (vroeger art. 153) 

In artikel 9, 1 ° van de wetten betreffende het han 
delsregister die op 20 juli 1964 gecoördineerd werden, 
zoals gewijzigd bij de wet van 12 juli 1989, worden de 
woorden "van een coöperatieve vennootschap met 
veranderlijk kapitaal" vervangen door de woorden 
"van een coöperatieve vennootschap met veranderlijk 
kapitaal of een beleggingsvennootschap met veran 
derlijk kapitaal". 

Al·t. 156 (vroeger art. 1541 

De wet van 27 maart 1957 betreffende de gemeen 
schappelijke beleggingsfondsen en tot wijziging van 
het Wetboek der zegelrechten en het Wetboek der met 
het zegelrecht gelijkgestelde taksen, zoals gewijzigd 
bij de wetten van 28 december 1961, 20 november 
1962 en 19 juni 1963 en bij het koninklijk besluit van 
22 december 1986 en het ministerieel besluit van 7 
mei 1965, wordt opgeheven. 

TEX'rE ADOPTE PAR LA COMMISSION 

Titre V 

Dispositions diverses et abrogatoires 

Art. 152 (ancien art. 150) 

La Commission bancaire et financière publie chaque 
année un rapport sur l'application du présent livre. 

Art. 153 (ancien art. 151) 

Le Roi détermine la rémunération à verser à la 
Commission bancaire et financière par les organis 
mas de placement inscrits à la liste. 

Art. 154 (ancien art. 152) 

Les organismes de placement qui, avant l'entrée en 
vigueur du présent livre, étaient habilités en vertu de 
la loi du 27 mars 1957 à diffuser leurs parts en 
Belgique, sont inscrits de plein droit sur les listes des 
organismes de placement visés aux articles 120, § 1 cr 
et 137. Ils disposent d'un délai de deux mois, à dater 
de la date d'entrée en vigueur du présent livre, pour se 
conformer aux dispositions du présent livre et des 
arrêtés et règlements pris pour son exécution. 

Art. 155 (ancien art. 153) 

A l'article 9, 1°, des lois relatives au registre de 
commerce, coordonnées le 20 juillet 1964, modifié par 
la loi du 12juillet 1989, les mots "d'une société coopéra 
tive à capital variable" sont remplacés par les mots 
"d'une société coopérative à capital variable ou d'une 
société d'investissement à capital variable". 

Art. 156 (ancien art. 154) 

La loi du 27 mars 1957 relative aux fonds communs 
de placement et modifiant le Code des droits de timbre 
et le Code des taxes assimilées au timbre, telle que 
modifiée par les lois des 28 décembre 1961, 20 novembre 
1962 et 19 juin 1963, par l'arrêté royal du 22 décembre 
1986 et par l'arrêté ministériel du 7 mai 1965, est 
abrogée. 
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BOEKIV 

VERMOGENSBEHEER EN 
BELEGGINGSADVIES 

Art. 155 

Voor de toepassing van dit boek wordt verstaan 
onder: 

1 ° vermogensbeheerder: elke persoon die als hoofd 
of bijberoep tegen vergoeding aan het publiek dien 
sten van vermogensbeheer levert of aanbiedt ; 

2° vermogensbeheer : het beheer van vermogens 
bestanddelen van spaarders, die bestaan uit één of 
meer sub 4 ° bedoelde beleggingsinstrumenten, met 
de bevoegdheid om zo nodig daden van beschikking te 
stellen met betrekking tot deze vermogensbestandde 
len; 

3° beleggingsadviseur : elke persoon die als hoofd 
of bijberoep tegen vergoeding aan het publiek beleg 
gingsadvies verstrekt of aanbiedt, met betrekking tot 
één of meer van sub 4 ° bedoelde beleggingsinstrumen 
ten; 

4° beleggingsinstrumenten : effecten als bedoeld 
in artikel 1, § 1, andere financiële beleggingsinstru 
menten als bedoeld in artikel 1, § 2, geldmarktbeleg 
gingsinstrumenten inclusief depositocertificaten en 
Eurocommercial paper, alsmede edele metalen en 
edele stoffen. 

Voor de toepassing van dit boek kan de Koning de 
verschillende sub 4° bedoelde beleggingsinstrumen 
ten omschrijven alsmede andere categorieën van be 
leggingsinstrumenten dan bedoeld sub 4 ° aan dit 
boek onderwerpen. 

Art. 156 

De voorschriften van dit boek gelden niet voor : 

1 ° vennootschappen voor vermogensbeheer en ven 
nootschappen voor beleggingsadvies die enkel dien 
sten leveren ofaanbieden aan personen die zelf uitslui 
tend beroepsma+ig optreden ; 

2° instellingen voor collectieve belegging waarvan 
de rechten van deelneming in het publiek in België 
mogen worden verspreid krachtens boek III. 

Art. 157 

Voor de vennootschappen als bedoeld in artikel 3, 
1 ° en 2° gelden enkel de artikelen 163, § 1, eerste en 
tweede lid en § 3, 164, §§ 1 en 3, 167 en 168, uitgezon- 

'l'EXT~ SOUMIS A LA COMMISSION 

LIVRE IV 

DE LA GESTION DE FORTUNE ET DU 
CONSEIL EN PLACEMENTS 

Art. 155 

Pour l'application du présent livre, il faut entendre 
par: 

1 ° gérants de fortune: les personnes qui à titre pro 
fessionnel, principal ou accessoire, prestent ou offrent 
de prester au public, moyennant rémunération, des 
services de gestion de fortune ; 

2° gestion de fortune : la gestion d'éléments de 
patrimoine d'épargnants, portant sur un ou plusieurs 
des instruments de placement visés au 4° et compor 
tant le pouvoir de poser, le cas échéant, des actes de 
disposition relatifs à ces éléments de patrimoine ; 

3° conseillers en placements : les personnes qui, à 
titre professionnel, principal ou accessoire, prestent 
ou offrent de prester au public, moyennant rémunéra 
tion, des services de conseils en matière de place 
ments, portant sur un ou plusieurs des instruments 
de placement visés au 4 ° ; 

4° instruments de placement: les valeurs mobiliè 
res visées à l'article 1er, § 1er, les autres instruments 
financiers visés à l'article 1er,§ 2, les instruments du 
marché monétaire y compris les C· ·rtificats de dépôt et 
l'euro-papier commercial ainsi que les métaux précieux 
et les matières précieuses. 

Pour l'application du présent livre, le Roi peut défi 
nir les différents instruments de placement visés au 
4° et soumettre au présent livre d'autres catégories 
d'instruments de placement que ceux visés au 4°. 

Art. 156 

Ne sont pas soumis aux dispositions du présent 
livre: 

1 ° les gérants de fortune et les conseillers en place 
ments qui ne prestent ou n'offrent de prester des ser 
vices qu'à des personnes n'agissant elles-mêmes qu'à 
titre professionnel ; 

2° les organismes de placement collectif dont la 
diffusion des parts dans le public en Belgique est 
autorisée en vertu du livre Ill. 

Art. 157 

Les sociétés visées à l'article 3, 1 ° et 2° ne sont 
soumises qu'aux articles 163, § i-, alinéas 1er et 2 et 
§ 3, 164, §§ 1 •r et 3, 167 et 168, à l'exception des litteras 
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BOEKIV 

VERMOGENSBEHEER EN 
BELEGGINGSADVIES 

Art. 157 (vroeger a.rt. 155) 

Voor de toepassing van dit boek wordt verstaan 
onder: 

1 ° vermogensbeheerder: elke persoon die als hoofd 
of bijberoep tegen vergoeding aan het publiek dien 
sten van vermogensbeheer levert of aanbiedt ; 

2° vermogensbeheer : het beheer van vermogens 
bestanddelen van spaarders, die bestaan uit één of 
meer sub 4° bedoelde beleggingsinstrumenten, met 
de bevoegdheid om zo nodig daden van beschikking te 
stellen met betrekking tot deze vermogensbestandde 
len; 

3° beleggingsadviseur: elke persoon die als hoofd 
of bijberoep tegen vergoeding aan het publiek beleg 
gingsadvies verstrekt of aanbiedt, met betrekking tot 
één of meer van sub 4 ° bedoelde beleggingsinstrumen 
ten; 

4 ° beleggingsinstrumenten : effecten als bedoeld 
in artikel 1, § 1, andere financiële beleggingsinstru 
menten als bedoeld in artikel 1, § 2, geldmarktbeleg 
gingsinstrumenten inclusief depositocertificaten en 
Eurocommercial paper, alsmede edele metalen en 
edele stoffen. 

Voor de toepassing van dit boek kan de Koning de 
verschillende sub 4° bedoelde beleggingsinstrumen 
ten omschrijven alsmede andere categorieën van be 
leggingsinstrumenten dan bedoeld sub 4 ° aan dit 
boek onderwerpen. 

Art. 158 (vroeger art. 156) 

De voorschriften van dit boek gelden niet voor : 

1 ° de vermogensbeheerders en de beleggingsad 
viseurs die enkel diensten leveren of aanbieden aan 
personen die zelf uitsluitend beroepsmatig optreden; 

2° instellingen voor collectieve belegging waarvan 
de rechten van deelneming in het publiek in België 
mogen worden verspreid krachtens boek III. 

Art. 159 (vroeger art. 157) 

Voor de vennootschappen als bedoeld in artikel 3, 
1 ° en 2°, gelden enkel de artikelen 165, § 1, eerste en 
tweede lid, en § 3, 166, §§ 1 en 3, 169 en 170, uitgezon- 

TEXTE ADOPTE PAlt LA COMMISSION 

LIVRE IV 

DE LA GESTION DE FORTUNE ET DU 
CONSEIL EN PLACEMENTS 

Art. 157 (ancien art. 155) 

Pour l'application du présent livre, il faut entendre 
par: 

1 ° gérants de fortune: les personnes qui à titre pro 
fessionnel, principal ou accessoire, prestent ou offrent 
de prester au public, moyennant rémunération, des 
services de gestion de fortune ; 

2° gestion de fortune : la gestion d'éléments de 
patrimoine d'épargnants, portant sur un ou plusieurs 
des instruments de placement visés au 4° et compor 
tant le pouvoir de poser, le cas échéant, des actes de 
disposition relatifs à ces éléments de patrimoine ; 

3° conseillers en placements : les personnes qui, à 
titre professionnel, principal ou accessoire, prestent 
ou offrent de prester au public, moyennant rémunéra 
tion, des services de conseils en matière de place 
ments, portant sur un ou plusieurs des instruments 
de placement visés au 4°; 

4° instruments de placement: les valeurs mobiliè 
res visées à l'article 1er,§ 1•r, les autres instruments 
financiers visés à l'article 1er,§ 2, les instruments du 
marché monétaire y compris les certificats de dépôt et 
l'euro-papier commercial, ainsi que les métaux pré 
cieux et les matières précieuses. 

Pour l'application du présent livre, le Roi peut défi 
nir les différents instruments de placement visés au 
4 ° et soumettre au présent livre d'autres catégories 
d'instruments de placement que ceux visés au 4°. 

Art. 158 (ancien art. 156) 

Ne sont pas soumis aux dispositions du présent 
livre : 

1 ° les gérants de fortune et les conseillers en place 
ments qui ne prestent ou n'offrent de prester des ser 
vices qu'à des personnes n'agissant elles-mêmes qu'à 
titre professionnel ; 

2° les organismes de placement collectif dont la 
diffusion des parts dans le public en Belgique est 
autorisée en vertu du livre III. 

Art. 159 (ancien art. 157) 

Les sociétés visées à l'article 3, 1 ° et 2°, ne sont 
soumises qu'aux articles 165, § i«, alinéas 1er et 2 et 
§ 3, 166, §§ 1er et 3, 169 et 170, à l'exception de l'ali- 
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derd litterae a) ene) en de strafrechtelijke bepalingen 
van de artikelen 173 tot 175. 

Op de vennootschappen voor beleggingsadvies die 
hun diensten uitsluitend via persorganen, tijdschriften 
of andere media leveren zijn enkel de artikelen 173, 
§ 1, 4 ° en 17 5 van toepassing. 

Art. 158 

Het vermogensbeheer en beleggingsadvies mogen 
enkel worden uitgeoefend door een handelsven 
nootschap. 

Art. 159 

De vennootschappen voor vermogensbeheer en voor 
beleggingsadvies die zich in België wensen te vesti 
gen, moeten zich, vooraleer hun werkzaamheden aan 
te vatten, bij de Commissie voor het Bank- en Finan 
ciewezen laten inschrijven op de lijst van de ven 
nootschappen voor vermogensbeheer of op die van de 
vennootschappen voor beleggingsadvies. 

De Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
maakt elk jaar een lijst op van de vennootschappen 
voor vermogensbeheer en een lijst van de vennoot 
schappen voor beleggingsadvies die in België zijn 
gevestigd. Deze lijsten en alle wijzigingen hieraan 
tijdens het jaar, worden in het Belgisch Staatsblad 
bekendgemaakt. 

Art. 160 

De vennootschappen voor vermogensbeheer en voor 
beleggingsadvies worden slechts ingeschreven op de 
lijst en hun inschrijving wordt slechts gehandhaafd 
voor zover: 

1° zij, gezien de aard van hun werkzaamheden, 
over de nodige middelen beschikken in menselijk, 
materieel en financieel opzicht evenals over een pas 
sende boekhoudkundige en administratieve organi 
satie; 

2° zij zich conformeren aan de voorschriften van 
dit boek en de met toepassing ervan genomen beslui 
ten en reglementen. 

Art. 161 

Wanneer natuurlijke of rechtspersonen, recht 
streeks of onrechtstreeks, vijf percent of meer bezit 
ten in het kapitaal van een vennootschap voor ver 
mogensbeheer of beleggingsadvies, moeten hun aan 
delen op naam zijn. 

'rEXTE SOUMIS A LA COMMISS.ION 

a) et e) et aux dispositions pénales des articles 173 à 
175. 
Ne sont soumis qu'aux articles 173, * 1•·r, 4" et 175 

les conseillers en placements qui prestent leurs ser 
vices exclusivement par la diffusion d'organes de 
presse, de périodiques ou de tous autres médias. 

Art. 158 

La gestion de fortune et le conseil en placements ne 
peuvent être exercés que par une société commerciale. 

Art. 159 

Les sociétés de gestion de fortune et de conseil en 
placements désireuses de s'établir en Belgique sont 
tenues, avant de commencer leurs activités, de se 
faire inscrire auprès de la Commission bancaire et fi 
nancière, sur la liste des sociétés de gestion de fortune 
ou sur celle des sociétés de conseil en placements. 

La Commission bancaire et financière dresse an 
nuellement une liste des sociétés de gestion de fortune 
et une liste des sociétés de conseil en placements 
établies en Belgique. Ces listes et toutes les modifica 
tions à celles-ci, intervenues dans l'année, sont pu 
bliées au Moniteur belge. 

Art. 160 

Les sociétés de gestion de fortune et les sociétés de 
conseil en placements ne sont inscrites à la liste et leur 
inscription n'est maintenue qu'à la condition : 

1 ° qu'elles disposent, eu égard à la nature de leurs 
activités, des ressources nécessaires sous l'angle 
humain, matériel et financier ainsi que d'une organi 
sation comptable et administrative adéquate ; 

2° qu'elles se conforment aux dispositions du présent 
livre et des arrêtés et règlements pris pour son exécu 
tion. 

Art. 161 

Lorsque des personnes physiques ou morales détien 
nent directement ou indirectement cinq pour cent ou 
plus du capital d'une sociéte de gestion de fortune ou 
de conseil en placements, leurs actions doivent être 
nominatives. 
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derd het tweede lid, 1 ° en 5°, en de strafrechtelijke 
bepalingen van de artikelen 175 tot 177. 

Op de beleg2ingsadviseurs die hun diensten uitslui 
tend via persorganen, tijdschriften of andere media 
leveren zijn enkel de artikelen 175, § 1, 4°, en 177 van 
toepassing. 

Art. 160 (vroeger art. 158) 

Het vermogensbeheer en beleggingsadvies mogen 
enkel worden uitgeoefend door een handelsven 
nootschap. 

Art. 161 (vroeger art. 159) 

De vennootschappen voor vermogensbeheer en voor 
beleggingsadvies die zich in België wensen te vesti 
gen, moeten zich, vooraleer hun werkzaamheden aan 
te vatten, bij de Commissie voor het Bank- en Finan 
ciewezen laten inschrijven op de lijst van de ven 
nootschappen voor vermogensbeheer of op die van de 
vennootschappen voor beleggingsadvies. 

De Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
maakt elk jaar een lijst op van de vennootschappen 
voor vermogensbeheer en een lijst van de vennoot 
schappen voor beleggingsadvies die in België zijn 
gevestigd. Deze lijsten en alle wijzigingen hieraan 
tijdens het jaar, worden in het Belgisch Staatsblad 
bekendgemaakt. 

Art. 162 (vroeger art. 160) 

De vennootschappen voor vermogensbeheer en voor 
beleggingsadvies worden slechts ingeschreven op de 
lijst en hun inschrijving wordt slechts gehandhaafd 
voor zover: 

1° zij, gezien de aard van hun werkzaamheden, 
over de nodige middelen beschikken in menselijk, 
materieel en financieel opzicht evenals over een pas 
sende boekhoudkundige en administratieve organi 
satie; 

2° zij zich conformeren aan de voorschriften van 
dit boek en de met toepassing ervan genomen beslui 
ten en reglementen. 

Art. 163 (vroeger art. 161) 

Wanneer natuurlijke of rechtspersonen, recht 
streeks of onrechtstreeks, vijf percent of meer bezit 
ten in het kapitaal van een vennootschap voor ver 
mogensbeheer of beleggingsadvies, moeten hun aan 
delen op naam zijn. 

'rEX1'E ADOPTE PAR LA COMMISSION 

néa 2, 1 ° et 5°, et aux dispositions pénales des articles 
175à177. 
Ne sont soumis qu'aux articles rze, § 1 "\ 4 °, et 171 

les conseillers en placements qui prestent leurs ser 
vices exclusivement par la diffusion d'organes de 
presse, de périodiques ou de tous autres médias. 

Art. 160 (ancien art. 158) 

La gestion de fortune et le conseil en placements ne 
peuvent être exercés que par une société commerciale. 

Art. 161 (ancien art. 159) 

Les sociétés de gestion de fortune et de conseil en 
placements désireuses de s'établir en Belgique sont 
tenues, avant de commencer leurs activités, de se 
faire inscrire auprès de la Commission bancaire et fi 
nancière, sur la liste des sociétés de gestion àe fortune 
ou sur celle des sociétés de conseil en placements. 

La Commission bancaire et financière dresse an 
nuellement une liste des sociétés de gestion de fortune 
et une liste des sociétés de conseil en placements 
établies en Belgique. Ces listes et toutes les modifica 
tions à celles-ci, intervenues dans l'année, sont pu 
bliées au Moniteur belge. 

Art. 162 (ancien art. 160) 

Les sociétés de gestion de fortune et les sociétés de 
conseil en placements ne sont inscrites à la liste et leur 
inscription n'est maintenue qu'à la condition : 

1 ° qu'elles disposent, eu égard à la nature de leurs 
activités, des ressources nécessaires sous l'angle 
humain, matériel et financier ainsi que d'une organi 
sation comptable et administrative adéquate ; 

2° qu'elles se conforment aux dispositions du présent 
livre et des arrêtés et règlements pris pour son exécu 
tion. 

Art. 163 (ancien art. 161) 

Lorsque des personnes physiques ou morales détien 
nent directement ou indirectement cinq pour cent ou 
plus du capital d'une société de gestion de fortune ou 
de conseil en placements, leurs actions doivent être 
nominatives. 
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TEKST VOORGELEGD AAN DE COMMISSIE 

Natuurlijke of rechtspersonen die, rechtstreeks of 
onrechtstreeks, vijf percent of meer bezitten in het 
kapitaal van een vennootschap voor vermogensbe 
heer of beleggingsadvies, moeten de Commissie voor 
het Bank- en Financiewezen de grootte van hun deelne 
ming alsook elke wijziging hierin ter kennis brengen. 

Art. 162 

De leden van de bestuurs- en beheersorganen als 
mede de personen die de facto instaan voor het dage 
lijks bestuur, moeten de noodzakelijke professionele 
betrouwbaarheid en de passende ervaring bezitten 
om deze functies uit te oefenen. 

Deze functies mogen niet worden uitgeoefend door 
personen op wie artikel 7, § 2 van het koninklijk 
besluit n" 185 van 9 juli 1935 van toepassing is. 

De Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
kan dit verbod opheffen voor personen die zijn veroor 
deeld tot een straf van minder dan drie maanden 
wegens een inbreuk als bedoeld in het koninklijk 
besluit n" 22 van 24 oktober 1934 of wegens een 
inbreuk als bedoeld in artikel 7, § 2, tweede lid van het 
koninklijk besluit n" 185 van 9 juli 1935. 

Art. 163 

§ 1. De vennootschappen voor vermogensbeheer 
oefenen hun bedrijf uit in het uitsluitend belang van 
hun cliënten. 

Zij mogen voor rekening van hun cliënten geen 
verrichtingen uitvoeren waarin zij een persoonlijk 
belang bezitten. Voor natuurlijke personen die leider 
of werknemer van de vennootschap zijn, geldt het 
zelfde verbod. 

Zij mogen niet optreden als tegenpartij voor hun 
cliënten voor transacties die zij beroepsmatig uitvoe 
ren. 

§ 2. De bewaring van de tegoeden die door ven 
nootschappen voorvermogensbeheerworden beheerd, 
moet worden toevertrouwd aan een andere bewaarder 
dan laatstgenoemde; voor contanten en effecten moet 
deze bewaarder ten vennootschap zijn als bedoeld in 
artikel 3, 1 ° of 2°. 

§ 3. De in artikel 3, 1 ° en 2° bedoelde vennootschap 
pen die diensten van vermogensbeheer verstrekken, 
moeten deze diensten van vermogensbeheer geschei 
den houden van hun andere werkzaamheden. 

TEXTE SOUMIS A LA COMMISSION 

Les personnes physiques ou morales détenant, di 
rectement ou indirectement cinq pour cent ou plus du 
capital d'une société de gestion de fortune ou de 
conseil en placements doivent notifier à la Commis 
sion bancaire et financière l'importance de leur par 
ticipation et toute modification de celle-ci. 

Art. 162 

Les membres des organes d'administration et de 
gestion ainsi que les personnes qui assurent en fait la 
gestion journalière, doivent posséder l'honorabilité 
prcfessionnelle nécessaire et l'expérience adéquate 
pour exercer ces fonctions. 

Ne peuvent exercer ces fonctions des personnes 
tombant sous l'application de l'article 7, § 2 de l'arrêté 
royal n° 185 du 9 juillet 1935. 

La Commission bancaire et financière peut relever 
de cette inderdiction les personnes condamnées à une 
peine inférieure à trois mois pour une infraction 
prévue par l'arrêté royal n° 22 du 24 octobre 1934 ou 
condamnées pour une infraction prévue par l'article 7, 
§ 2, alinéa 2 de l'arrêté royal n° 185 du 9 juillet 1935. 

Art. 163 

§ 1 •r. Les sociétés de gestion de fortune exercent 
leurs activités dans l'intérêt exclusif de leurs clients. 

Elles ne peuvent effectuer pour compte de leur 
client des opérations dans lesquelles elles ont un 
intérêt personnel. Les personnes physiques qui sont 
des dirigeants ou des salariés de la société sont 
soumises à la même interdiction. 

Elles ne peuvent se porter contrepartie de leurs 
clients pour les opérations qu'elles exécutent dans 
l'exercice de leurs activités. 

§ 2. La garde des avoirs gérés par les sociétés de 
gestion de fortune doit être confiée à un dépositaire 
distinct de ces dernières ; en ce qui concerne les 
espèces et valeurs mobilières, ce dépositaire doit être 
une société visée à l'article 3, 1 ° ou 2°. 

§ 3. Les sociétés visées à l'article 3, 1 ° et 2° qui 
exercent des activités de gestion de fortune assurent 
un cloisonnement entre ces activités de gestion de 
fortune et leurs autres activités. 
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TEKST AANGENOMEN IXX>R DE COMM:la,IE 

Natuurlijke of rechtspersonen die, rechtstreeks of 
onrechtstreeks, vijf percent of meer bezitten in het 
kapitaal van een vennootschap voor vermogensbe 
heer of beleggingsadvies, moeten de Commissie voor 
het Bank- en Financiewezen de grootte van hun deelne 
ming alsook elke wijziging hierin ter kennis brengen. 

Art. 164 (vroeger art. 162) 

De leden van de bestuurs- en beheersorganen als 
mede de personen die de facto instaan voor het dage 
lijks bestuur, moeten de noodzakelijke professionele 
betrouwbaarheid en de passende ervaring bezitten 
om deze functies uit te oefenen. 

Deze functies mogen niet worden uitgeoefend door 
personen op wie artikel 7, § 2, van het koninklijk 
besluit n' 185 van 9 juli 1935 van toepassing is. 

De Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
kan dit verbod opheffen voor personen die zijn veroor 
deeld tot een straf van minder dan drie maanden 
wegens een inbreuk als bedoeld in het koninklijk 
besluit n' 22 van 24 oktober 1934 of wegens een 
inbreuk als bedoeld in artikel 7, § 2, tweede lid, van 
het koninklijk besluit n" 185 van 9 juli 1935. 

Art. 165 (vroeger art. 163) 

§ 1. De vennootschappen voor vermogensbeheer 
oefenen hun bedrijf uit in het uitsluitend belang van 
hun cliënten. 

Zij mogen voor rekening van hun cliënten geen 
verrichtingen uitvoeren waarin zij een persoonlijk 
belang bezitten. Voor natuurlijke personen die leider 
of werknemer van de vennootschap zijn, geldt het 
zelfde verbod. 

Zij mogen niet optreden als tegenpartij voor hun 
cliënten voorde transacties die zij beroepsmatig uitvoe 
ren. 

§ 2. De bewaring van de tegoeden die door de 
vennootschappen voor vermogensbeheer worden be 
heerd, moet worden toevertrouwd aan een andere be 
waarder dan laatstgenoemde ; voor contanten en 
effecten moet deze bewaarder een vennootschap zijn 
als bedoeld in artikel 3, 1 ° of 2°. 

§ 3. De in artikel 3, 1 ° en 2°, bedoelde vennootschap 
pen die diensten van vermogensbeheer verstrekken, 
moeten deze diensten van vermogensbeheer geschei 
den houden van hun andere werkzaamheden. 

TEXTE ADOPTE PAR LA COMMISSION 

Les personnes physiques ou morales détenant, di 
rectement ou indirectement cinq pour cent ou plus du 
capital d'une société de gestion de fortune ou de 
conseil en placements doivent notifier à la Commis 
sion bancaire et financière l'importance de leur par 
ticipation et toute modification de celle-ci. 

Art. 164 (ancien art. 162) 

Les membres des organes d'administration et de 
gestion ainsi que les personnes qui assurent en fait la 
gestion journalière, doivent posséder l'honorabilité 
professionnelle nécessaire et l'expérience adéquate 
peur exercer ces fonctions. 

Ne peuvent exercer ces fonctions des personnes 
tombant sous l'application de l'article 7, § 2, de l'arrêté 
royal n° 185 du 9 juillet 1935. 

La Commission bancaire et financière peut relever 
de cette inderdiction les personnes condamnées à une 
peine inférieure à trois mois pour une infraction 
prévue par l'arrêté royal n° 22 du 24 octobre 1934 ou 
condamnées pour une infraction prévue par l'article 7, 
§ 2, alinéa 2, de l'arrêté royal n° 185 du 9 juillet 1935. 

Art. 165 (ancien art. 163) 

§ 1 •r. Les sociétés de gestion de fortune exercent 
leurs activités dans l'intérêt exclusif de leurs clients. 

Elles ne peuvent effectuer pour compte de leur 
client des opérations dans lesquelles elles ont un 
intérêt personnel. Les personnes physiques qui sont 
des dirigeants ou des salariés de la société sont 
soumises à la même interdiction. 
Elles ne peuvent se porter contrepartie de leurs 

clients pour les opérations qu'elles exécutent dans 
l'exercice de leurs activités. 

§ 2. La garde des avoirs gérés par les sociétés de 
gestion de fortune doit être confiée à un dépositaire 
distinct de ces dernières ; en ce qui concerne les 
espèces et valeurs mobilières, ce dépositaire doit être 
une société visée à l'article 3, 1 ° ou 2°. 

§ 3. Les sociétés visées à l'article 3, 1° et 2°, qui 
exercent des activités de gestion de fortune assurent 
un cloisonnement entre ces activités de gestion de 
fortune et leurs autres activités. 
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Art. 164 

§ 1. De vennootschappen voor beleggingsadvies 
oefenen hun bedrijf uit in het uitsluitend belang van 
hun cliënten. 

Zij mogen als lasthebber geen daden van beschikking 
stellen op de tegoeden van deze cliënten. 

§ 2. De vennootschappen voor beleggingsadvies 
mogen geen transacties aanraden waarin zij zelf een 
persoonlijk belang hebben. Voor natuurlijke personen 
die leider of werknemer van de vennootschap zijn, 
geldt hetzelfde verbod. 

§ 3. De in artikel 3, 1 ° en 2° bedoelde vennootschap 
pen die diensten van beleggingsadvies verstrekken, 
moeten deze diensten van beleggingsadvies geschei 
den houden van hun andere werkzaamheden. 

Art. 165 

Bij het verzoek om inschrijving als bedoeld in ar 
tikel 158 wordt een dossier gevoegd dat de volgende 
stukken bevat : 

1 ° de identificatie van de vennootschap en haar 
leiders alsook haar statuten ; 

2° een bedrijfsplan met vermelding van het soort 
voorgenomen transacties ; 

3° een beschrijving van de boekhoudkundige, com 
merciële en administratieve organisatie ; 

4 ° de tekst van de aan hun cliënten voorgestelde 
overeenkomsten tot regeling van de beheers- of ad 
vieswerkzaamheden ; 

5° een gedetailleerde staat van de financiële posi 
tie van de vennootschap ; 

6° voor vennootschappen voor vermogensbeheer, 
de identiteit van de bewaarder(s) aan wie de beheerde 
tegoeden zullen worden toevertrouwd overeenkom 
stig artikel 163, § 2. 

De Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
kan de personen die het verzoek hebben ingediend, 
om mededeling vragen van alle andere informatie die 
zij noodzakelijk acht om het betrokken verzoek te 
kunnen beoordelen ten aanzien van de voorschriften 
van dit boek en van de met toepassing ervan genomen 
besluiten en reglementen. 

Elke latere wijziging die de voorwaarden waaron 
der de Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
de inschrijving heeft verricht aanzienlijk wijzigt, is 
slechts mogelijk met het eensluidend advies van de 
Commissie. Wanneer deze verplichting niet wordt 
nageleefd, is artikel 171, § 2 van toepassing. 

TEX'fE SOUMIS A LA COMMISSION 

Art. 164 

§ 1''". Les sociétés de conseil en placements exercent 
leurs activités dans l'intérêt exclusif de leurs clients, 

Elles ne peuvent en qualité de mandataires accom 
plir aucun acte de disposition portant sur les avoirs de 
ces clients. 

§ 2. Les sociétés de conseil en placement ne peuvent 
conseiller des opérations dans lesquelles elles ont un 
intérêt personnel. Les personnes physiques qui sont 
des dirigeants ou des salariés de la société sont 
soumises à la même interdiction. 

§ 3. Les sociétés visées à l'article 3, 1 ° et 2° qui 
exercent des activités de conseil en placements as 
surent un cloisonnement entre ces activités de conseil 
en placement et leurs autres activités. 

Art. 165 

Ala demande d'inscription prévue à l'article 158 est 
joint un dossier contenant : 

1 ° l'identification de la société et de ses dirigeants, 
ainsi que ses statuts ; 

2° une description des activités indiquant les types 
d'opérations qui seront exercées ; 

3° une description de l'organisation comptable, 
commerciale et administrative; 

4 ° le texte des conventions proposées à leurs clients 
en vue de régir les activités de gestion ou de conseil ; 

5° un état détaillé de la situation financière de la 
société; 

6° s'agissant d'une société de gestion de fortune, 
l'identité du ou des dépositaires auxquels seront con 
fiés les avoirs gérés, conformément à l'article 163, § 2. 

La Commission bancaire et financière peut se faire 
communiquer par les personnes qui ont introduit la 
demande toute autre information qu'elle juge néces 
saire pour pouvoir apprécier cette demande au regard 
des dispositions du présent livre et des arrêtés et 
règlements pris pour son exécution. 

. Tout changement ultérieur altérant sensiblement 
les conditions dans lesquelles la Commission bancaire 
et financière avait procédé à l'inscription ne peut être 
décidé que moyennant l'avis conforme de la Commis 
sion. En cas de violation de cette obligation, l'article 
171, § 2 est d'application. 

.• 
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Art. 166 (vroeger art. 164) 

§ 1. De vennootschappen voor beleggingsadvies 
oefenen hun bedrijf uit in het uitsluitend belang van 
hun cliënten. 

Zij mogen als lasthebber geen daden van beschikking 
stellen op de tegoeden van deze cliënten. 

§ 2. De vennootschappen voor beleggingsadvies 
mogen geen transacties aanraden waarin zij zelf een 
persoonlijk belang hebben. Voor natuurlijke personen 
die leider of werknemer van de vennootschap zijn, 
geldt hetzelfde verbod. 

§ 3. De in artikel 3, 1 ° en 2°, bedoelde vennootschap 
pen die diensten van beleggingsadvies verstrekken, 
moeten deze diensten van beleggingsadvies geschei 
den houden van hun andere werkzaamheden. 

Art. 167 (vroe,ger art. 165) 

Bij het verzoek om inschrijving als bedoeld in ar 
tikel 160 wordt een dossier gevoegd dat de volgende 
stukken bevat : 

1 ° de identificatie van de vennootschap en van haar 
leiders, alsook haar statuten ; 

2° een bedrijfsplan met vermelding van het soort 
voorgenomen transacties ; 

3° een beschrijving van de boekhoudkundige, com 
merciële en administratieve organisatie ; 

4 ° de tekst van de aan hun cliënten voorgestelde 
overeenkomsten tot regeling van de beheers- of ad 
vieswerkzaamheden ; 

5° een gedetailleerde staat van de financiële posi 
tie van de vennootschap ; 

6° voor vennootschappen voor vermogensbeheer, 
de identiteit van de bewaarder(s) aan wie de beheerde 
tegoeden zullen worden toevertrouwd overeenkom 
stig artikel 165, § 2. 

De Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
kan de personen die het verzoek hebben ingediend, 
om mededeling vragen van alle andere informatie die 
zij noodzakelijk acht om het betrokken verzoek te 
kunnen beoordelen ten aanzien van de voorschriften 
van dit boek en van de met toepassing ervan genomen 
besluiten en reglementen, 
Elke latere wijziging die de voorwaarden waaron 

der de Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
de inschrijving heeft verricht aanzienlijk wijzigt, is 
slechts mogelijk met het eensluidend advies van de 
Commissie. Wanneer deze verplichting niet wordt 
nageleefd, is artikel 173, § 2, van toepassing. 

'fEX'rE ADOP'fE PAR LA COMMISSION 

Art. 166 (ancien art. 164) 

§ l"r. Les sociétés de conseil en placements exercent 
leurs activités dans l'intérêt exclusif de leurs clients. 

Elles ne peuvent en qualité de mandataires accom 
plir aucun acte de disposition portant sur les avoirs de 
ces clients. 

§ 2. Les sociétés de conseil en placement ne peuvent 
conseiller des opérations dans lesquelles elles ont un 
intérêt personnel. Les personnes physiques qui sont 
des dirigeants ou des salariés de la société sont 
soumises à la même interdiction. 

§ 3. Les sociétés visées à l'article 3, 1 ° et 2°, qui 
exercent des activités de conseil en placements as 
surent un cloisonnement entre ces activités de conseil 
en placement et leurs autres activités. 

Art. 167 (ancien art. 165) 

Ala demande d'inscription prévue à l'article 160 est 
joint un dossier contenant : 

1 ° l'identification de la société et de ses dirigeants, 
ainsi que ses statuts ; 

2° une description des activités indiquant les types 
d'opérations qui seront exercées ; 

3° une description de l'organisation comptable, 
commerciale et administrative; 

4 ° le texte des conventions proposées à leurs clients 
en vue de régir les activités de gestion ou de conseil ; 

5° un état détaillé de la situation financière de la 
société; 

6° s'agissant d'une société de gestion de fortune, 
l'identité du ou des dépositaires auxquels seront con 
fiés les avoirs gérés, conformément à l'article 165, § 2. 

La Commission bancaire et financière peut se faire 
communiquer par les personnes qui ont introduit la 
demande toute autre information qu'elle juge néces 
saire pour pouvoir apprécier cette demande au regard 
des dispositions du présent livre et des arrêtés et 
règlements pris pour son exécution. 

Tout changement ultérieur altérant sensiblement 
les conditions dans lesquelles la Commission bancaire 
et financière avait procédé à l'inscription ne peut être 
décidé que moyennant l'avis conforme de la Commis 
sion. En cas de violation de cette obligation, l'article 
173, § 2, est d'application. 
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Art. 166 

§ 1. Een weigering van inschrijving wordt gemo 
tiveerd en door de Commissie voor het Bank- en 
Financiewezen bij ter post aangetekende brief of brief 
met ontvangstbewijs, ter kennis gebracht van de 
verzoekers. 

§ 2. Tegen de beslissing van de Commissie voor het 
Bank- en Financiewezen of wanneer zij geen uitspraak 
heeft gedaan binnen een termijn van drie maanden na 
de indiening van een volledig dossier overeenkomstig 
artikel 165, eerste en tweede lid, is beroep mogelijk. In 
het laatste geval wordt het verzoek geacht te zijn 
verworpen. 

Beroep moet worden ingesteld binnen dertig dagen 
na de kennisgeving van de beslissing of na afloop van 
de in het vorige lid vastgestelde termijn. 
Het beroep wordt gericht aan de Minister van Fi 

nanciën en ter kennis gebracht van de Commissie 
voor het Bank- en Financiewezen bij ter post aange 
tekende brief of brief met ontvangstbewijs. De Minis 
ter van Financiën doet binnen twee maanden uitspraak 
over het beroep. Zijn beslissing wordt gemotiveerd en 
binnen acht dagen bij ter post aangetekende brief of 
brief met ontvangstbewijs ter kennis gebracht van de 
verzoekers en van de Commissie voor het Bank- en Fi 
nanciewezen. Indien de Minister van Financiën geen 
uitspraak heeft gedaan binnen voornoemde termijn, 
verricht de Commissie voor het Bank- en Finan 
ciewezen de inschrijving nadat de verzoekers hun 
verzoek aan de Commissie hebben bevestigd. 

Art. 167 

Enkel de in artikel 3, 1 ° en 2° bedoelde vennootschap 
pen alsook de vennootschappen die voorkomen op de 
lijst van de vennootschappen voor vermogensbeheer 
als bedoeld in artikel 158, mogen gebruik maken van 
de woorden "vermogensbeheerder" en "vermogensbe 
heer" of enig andere term die naar deze werkzaamhe 
den verwijst en enkel de in artikel 3, 1 ° en 2° bedoelde 
vennootschappen alsook de vennootschappen die 
voorkomen op één van beide lijsten als bedoeld in 
artikel 158, mogen gebruik maken van de woorden 
"beleggingsadviseur" en "beleggingsadvies" of enig 
andere term die naar deze werkzaamheden verwijst, 
in hun maatschappelijke benaming, in de aanwijzing 
van hun maatschappelijk doel, in hun titels, in hun 
effecten of stukken, in hun briefwisseling en hun re 
clame. 

TEX'fE SOUMIS A LA COMMISSION 

Art. 166 

§ 1er. Les refus d'inscription sont motivés et notifiés 
par la Commission bancaire et financière aux deman 
deurs, par lettre recommandée à la poste ou avec 
accusé de réception. 

§ 2. Un recours est ouvert contre la décision de la 
Commission bancaire et financière ou lorsque celle-ci 
n'a pas statué dans un délai de trois mois à dater de 
l'introduction d'un dossier complet conformément à 
l'article 165, alinéas 1er et 2. Dans ce dernier cas, la 
demande est censée avoir été rejetée. 

Le recours doit être formé dans les trente jours de 
la notification de la décision ou de l'expiration du délai 
fixé à l'alinéa précédent. 

Le recours est adressé au Ministre des Finances et 
notifié à la Commission bancaire et financière par 
lettre recommandée à la poste ou avec accusé de récep 
tion. Le Ministre des Finances statue sur le recours 
dans les deux mois. Sa décision est motivée et notifiée 
dans les huit jours par lettre recommandée à la poste 
ou avec accusé de réception aux demandeurs et à la 
Commission bancaire et financière. Si le Ministre des 
Finances n'a pas décidé dans le délai précité, la 
Commission bancaire et financière procède à l'ins 
cription, après que les demandeurs ont confirmé leur 
demande auprès de la Commission. 

Art. 167 

Les sociétés visées à l'article 3, 1 ° et 2° ainsi que les 
sociétés portées sur la liste des sociétés de gestion de 
fortune prévue à l'article 158 sont seules autorisées à 
faire usage des termes "gérant de fortune" et "gestion 
de fortune" ou de tout autre terme faisant référence à 
cette activité, et les sociétés visées à l'article 3, 1 ° et 2° 
ainsi que les sociétés portées sur une des deux listes 
prévues à l'article 158 sont seules autorisées à faire 
usage des termes "conseiller en placements" et "con 
seil en placements" ou de tout autre terme faisant 
référence à cette activité dans leur dénomination 
sociale, dans la désignation de leur objet social, dans 
leurs titres, effets ou documents, dans leur correspon 
dance et dans leur publicité. 

.•. 
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TEKST AANGENOMEN IXX)R DE COMMISSIE 

Art. 168 /vroeger art. 166! 

§ 1. Een weigering van inschrijving wordt gemo 
tiveerd en door de Commissie voor het Bank- en 
Financiewezen bij ter post aangetekende brief of brief 
met ontvangstbewijs, ter kennis gebracht van de 
verzoekers. 

§ 2. Tegen de beslissing van de Commissie voor het 
Bank- en Financiewezen of wanneer zij geen uitspraak 
heeft gedaan binnen een termijn van drie maanden na 
de indiening van een volledig dossier overeenkomstig 
artikel 167, eerste en tweede lid, is beroep mogelijk. In 
het laatste geval wordt het verzoek geacht te zijn 
verworpen. 

Beroep moet worden ingesteld binnen dertig dagen 
na de kennisgeving van de beslissing of na afloop van 
de in het vorige lid vastgestelde termijn. 

Het beroep wordt gericht aan de Minister van Fi 
nanciën en ter kennis gebracht van de Commissie 
voor het Bank- en Financiewezen bij ter post aange 
tekende briefofbriefmet ontvangstbewijs. De Minis 
tervan Financiën doet binnen twee maanden uitspraak 
over het beroep. Zijn beslissing wordt gemotiveerd en 
binnen acht dagen bij ter post aangetekende brief of 
brief met ontvangstbewijs ter kennis gebracht van de 
verzoekers en van de Commissie voor het Bank- en Fi 
nanciewezen. Indien de Minister van Financiën geen 
uitspraak heeft gedaan binnen voornoemde termijn, 
verricht de Commissie voor het Bank- en Finan 
ciewezen de inschrijving nadat de verzoekers hun 
verzoek aan de Commissie hebben bevestigd. 

Art. 169 (vroeger art. 167) 

Enkel de in artikel 3, 1 ° en 2°, bedoelde ven 
nootschappen alsook de vennootschappen die 
voorkomen op de lijst van de vennootschappen voor 
vermogensbeheer als bedoeld in artikel 161, mogen 
gebruik maken van de woorden "vermogensbeheer 
der" en "vermogensbeheer" of enig andere term die 
naar deze werkzaamheden verwijst en enkel de in 
artikel 3, 1 ° en 2°, bedoelde vennootschappen alsook 
de vennootschappen die voorkomen op één van beide 
lijsten als bedoeld in artikel 161, mogen gebruik 
maken van de woorden "beleggingsadviseur" en "be 
leggingsadvies" of enige andere term die naar deze 
werkzaamheden verwijst, in hun maatschappelijke 
benaming, in de aanwijzing van hun maatschappelijk 
doel, in hun titels, in hun effecten of stukken, in hun 
briefwisseling en hun reclame. 

TEXTE ADOPTE PAR LA COMMISSION 

Art. 168 (ancien art. 166) 

§ 1" •.. Les refus d'inscription sont motivés et notifiés 
par la Commission bancaire et financière aux deman 
deurs, par lettre recommandée à la poste ou avec 
accusé de réception. 

§ 2. Un recours est ouvert contre la décision de la 
Commission bancaire et financière ou lorsque celle-ci 
n'a pas statué dans un délai de trois mois à dater de 
l'introduction d'un dossier complet conformément à 
l'article 167, alinéas 1er et 2. Dans ce dernier cas, la 
demande est censée avoir été rejetée. 

Le recours doit être formé dans les trente jours de 
la notification de la décision ou de l'expiration du délai 
fixé à l'alinéa précédent. 

Le recours est adressé au Ministre des Finances et 
notifié à la Commission bancaire et financière par 
lettre recommandée à la poste ou avec accusé de récep 
tion. Le Ministre des Finances statue sur lt recours 
dans les deux mois. Sa décision est motivée et notifiée 
dans les huit jours par lettre recommandée à la poste 
ou avec accusé de réception aux demandeurs et à la 
Commission bancaire et financière. Si le Ministre des 
Finances n'a pas décidé dans le délai précité, la 
Commission bancaire et financière procède à l'ins 
cription, après que les demandeurs ont confirmé leur 
demande auprès de la Commission. 

Art. 169 (ancien art. 167) 

Les sociétés visées à l'article 3, 1 ° et 2°, ainsi que les 
sociétés portées sur la liste des sociétés de gestion de 
fortune prévue à l'article 161 sont seules autorisées à 
faire usage des termes "gérant de fortune" et "gestion 
de fortune" ou de tout autre terme faisant référence à 
cette activité, et les sociétés visées à l'article 3, 1 ° et 2°, 
ainsi que les sociétés portées sur une des deux listes 
prévues à l'article 161 sont seules autorisées à faire 
usage des termes "conseiller en placements" et "con 
seil en placements" ou de tout autre terme faisant 
référence à cette activité dans leur dénomination 
sociale, dans la désignation de leur objet social, dans 
leurs titres, effets ou documents, dans leur correspon 
dance et dans leur publicité. 
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Art. 168 

De Koning bepaalt, op advies van de Commissie 
voor het Bank- en Financiewezen, welke verplichtin 
gen en verbodsbepalingen gelden voor de vennoot 
schappen voor vermogensbeheer en de vennootschap 
pen voor beleggingsadvies. 

Dit besluit bepaalt inzonderheid : 
1 ° het minimumkapitaal dat moet worden gehand 

haafd; 
2° de onverenigbaarheden tussen de werkzaamhe 

den van vermogensbeheer of beleggingsadvies en 
andere werkzaamheden ; 

3° de regels inzake vergoeding van beheers- of ad 
viesdiensten ; 
4° de regels inzake informatieverstrekking aan de 

spaarders en inzake financiële verslaggeving ; 
5° welke informatie periodiek moet worden ver 

strekt aan de Commissie voor het Bank- en Finan 
ciewezen, onverminderd artikel 165, laatste lid. 

De Koning kan de Commissie voor het Bank- en 
Financiewezen machtigen om bij door de Minister van 
Financiën goedgekeurd reglement, de in 3° tot 5° van 
het tweede lid bedoelde verplichtingen en verbods 
bepalingen vast te stellen. 

Art. 169 

De vennootschappen voor vermogensbeheer mogen 
de werkzaamheden van beleggingsadvies verrichten 
zonder te moeten vragen om ingeschreven te worden 
op de lijst van de vennootschappen voor beleggingsad 
vies. 

Art. 170 

De vennootschappen voor vermogensbeheer en de 
vennootschappen voor beleggingsadvies zijn onder 
worpen aan het toezicht van de Commissie voor het 
Bank- en Financiewezen. 

De Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
houdt toezicht op de naleving van de voorschriften 
van dit boek en van de met toepassing ervan genomen 
besluiten en reglementen. 

Van de relaties tussen de vennootschap voor ver 
mogensbeheer of de vennootschap voor beleggingsad 
vies en een bepaalde cliënt neemt de Commissie voor 
het Bank- en Financiewezen slechts kennis voor zover 
de controle van de vennootschap dat vergt. 

TEX1,E SOUMIS A LA COMMISSION 

Art. 168 

Le Roi détermine sur avis de la Commission ban 
caire et financière, les obligations et les interdictions 
auxquelles sont soumises les sociétés de gestion de 
fortune et les sociétés de conseil en placements : 

Cet arrêté détermine notamment : 
1 ° le montant minimum de capital qui doit être 

maintenu; 
2° les incompatibilités entre les activités de gestion 

de fortune ou de conseil en placements et d'autres 
activités; 

3° les règles relatives à la rémunération des ser 
vices de gestion ou de conseil ; 

4 ° les règles relatives à l'information des épargnants 
et à la reddition des comptes; 

5° les informations qui doivent être fournies pério 
diquement à la Commission bancaire et financière, 
sans préjudice de l'article 165, dernier alinéa. 

Le Roi peut autoriser la Commission bancaire et 
financière à établir par règlement approuvé par le 
Ministre des Finances les obligations et interdictions 
visées aux 3° à 5° de l'alinéa 2. 

Art. 169 

Les sociétés de gestion de fortune peuvent exercer 
les activités de conseil en placements sans être tenues 
de demander leur inscription à la liste des sociétés de 
conseil en placements. 

Art. 170 

Les sociétés de gestion de fortune et les sociétés de 
conseil en placements sont soumises au contrôle de la 
Commission bancaire et financière. 

•.. 

La Commission bancaire et financière contrôle le 
respect des dispositions du présent livre et des arrêtés 
et règlements pris pour son exécution. 

La Commission bancaire et financière ne connaît 
des relations entre la société de gestion de fortune ou 
la société de conseil en placements et un client déter 
miné que dans la mesure requise pour le contrôle de la 
société. 
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Art. 170 (vroeger art. 168) 

De Koning bepaalt, op advies van de Commissie 
voor het Bank- en Financiewezen, welke verplichtin 
gen en verbodsbepalingen gelden voor de vennoot 
schappen voor vermogensbeheer en de vennootschap 
pen voor beleggingsadvies. 

Dit besluit bepaalt inzonderheid : 
1 ° het minimumkapitaal dat moet worden gehand 

haafd; 
2° de onverenigbaar heden tussen de werkzaamhe 

den van vermogensbeheer of beleggingsadvies en 
andere werkzaamheden ; 

3° de regels inzake vergoeding van beheers- of ad 
viesdiensten ; 

4 ° de regels inzake informatieverstrekking aan de 
spaarders en inzake financiële verslaggeving ; 

5° welke informatie periodiek moet worden ver 
strekt aan de Commissie voor het Bank- en Finan 
ciewezen, onverminderd artikel 167, laatste lid. 

De Koning kan de Commissie voor het Bank- en 
Financiewezen machtigen om, bij door de Minister 
van Financiën goedgekeurd reglement, de in 3° tot 5° 
van het tweede lid bedoelde verplichtingen en ver 
bodsbepalingen vast te stellen. 

Art. 171 (vroeger art. 169) 

De vennootschappen voor vermogensbeheer mogen 
de werkzaamheden van beleggingsadvies verrichten 
zonder te moeten vragen om ingeschreven te worden 
op de lijst van de vennootschappen voor beleggingsad 
vies. 

--- 

Art. 172 (vroeger art. 170) 

De vennootschappen voor vermogensbeheer en de 
vennootschappen voor beleggingsadvies zijn onder 
worpen aan het toezicht van de Commissie voor het 
Bank- en Financiewezen. 

De Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
houdt toezicht op de naleving van de voorschriften 
van dit boek en van de met toepassing ervan genomen 
besluiten en reglementen. 
V an de relaties tussen de vennootschap voor ver 

mogensbeheer of de vennootschap voor beleggingsad 
vies en een bepaalde cliënt neemt de Commissie voor 
het Bank- en Financiewezen slechts kennis voor zover 
de controle van de vennootschap dat vergt. 

TEXTE ADOPTE PAH. LA COMMISSION 

Art. 170 (ancien art. 168) 

Le Roi détermine sur avis de la Commission ban 
caire et financière, les obligations et les interdictions 
auxquelles sont soumises les sociétés de gestion de 
fortune et les sociétés de conseil en placements : 

Cet arrêté détermine notamment: 
1 ° le montant minimum de capital qui doit être 

maintenu; 
2° les incompatibilités entre les activités de gestion 

de fortune ou de conseil en placements et d'autres 
activités; 

3° les règles relatives à la rémunération des ser 
vices de gestion ou de conseil ; 

4 ° les règles relatives à l'information des épargnants 
et à la reddition des comptes ; 

5° les informations qui doivent être fournies pério 
diquement à la Commission bancaire et financière, 
sans préjudice de l'article 167, dernier alinéa. 

Le Roi peut autoriser la Commission bancaire et 
financière à établir, par règlement approuvé par le 
Ministre des Finances, les obligations et interdictions 
visées aux 3° à 5° de l'alinéa 2. 

Art. 1 71 (ancien art. 169) 

Les sociétés de gestion de fortune peuvent exercer 
les activités de conseil en placements sans être tenues 
de demander leur inscription à la liste des sociétés de 
conseil en placements. 

Art. 172 (ancien art. 170) 

Les sociétés de gestion de fortune et les sociétés de 
conseil en placements sont soumises au contrôle de la 
Commission bancaire et financière. 

La Commission bancaire et financière contrôle le 
respect des dispositions du présent livre et des arrêtés 
et règlements pris pour son exécution. 

La Commission bancaire et financière ne connaît 
des relations entre la société de gestion de fortune ou 
la société de conseil en placements et un client déter 
miné que dans la mesure requise pour le contrôle de la 
société. 
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Art. 171 

§ 1. De Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
mag zich alle inlichtingen doen verstrekken of ter 
plaatse onderzoeken uitvoeren en kennis nemen van 
alle stukken over de werkzaamheden van de vennoot 
schappen voor vermogensbeheer en de vennootschap 
pen voor beleggingsadvies. Zij kan nagaan of de voor 
schriften van deze titel en van de met toepassing 
ervan genomen besluiten en reglementen nageleefd 
worden en of de haar medegedeelde inlichtingen juist 
zijn. 

§ 2. Wanneer de Commissie voor het Bank- en 
Financiewezen vaststelt dat een vennootschap die is 
ingeschreven op de lijst van de vennootschappen voor 
vermugensbeheer of van de vennootschappen voor 
beleggingsadvies, niet handelt in overeenstemming 
met de voorschriften van dit boek en van de met 
toepassing ervan genomen besluiten en reglementen 
of dat zij de belangen var. de spaarders wier tegoeden 
zij beheert of die zij van advies dient, in gevaar brengt, 
maant de Commissie deze vennootschap aan de 
vastgestelde toestand binnen de door haar vastgestelde 
termijn recht te zetten. 

Wordt aan deze aanmaning geen gevolg gegeven, 
dan kan zij: 

1 ° de voortzetting schorsen van alle of een deel van 
de werkzaamheden van de vennootschap voor ver 
mogensbeheer of beleggingsadvies ; 

2° de inschrijving herroepen. 
De beslissingen van de Commissie voor het Bank 

en Financiewezen als bedoeld in deze paragraaf wor 
den gemotiveerd. Zij hebben uitwerking voor de be 
trokken vennootschap vanaf de dag waarop zij haar 
ter kennis worden gebracht, met opgave van de ter 
mijn waarbinnen beroep als bedoeld in § 4 kan worden 
ingesteld. 

§ 3. Wanneer de in de voorgaande paragraafbedoelde 
procedure is ingesteld en bij onmiddellijk gevaar voor 
de belangen van de spaarders, kan de Commissie voor 
het Bank- en Financiewezen de voorzitter van de 
rechtbank van koophandel, die in kort gedinguitspraak 
doet, vragen voorlopige maatregelen te treffen om 
deze belangen veilig te stellen. 

De vordering wordt ingesteld bij de voorzitter van 
de rechtbank 0.-:m koophandel van het gebied waarin 
de onderneming haar zetel heeft. 

§ 4. De betrokken vennootschap kan beroep in 
stellen tegen de beslissingen die de Commissie voor 
het Bank- en Financiewezen heeft genomen op grond 
van § 2, tweede lid van dit artikel. 

Het beroep moet worden gericht aan de Minister 
van Financiën binnen vijf werkdagen na de kennis 
geving. De Minister van Financiën doet uitspraak 
over het beroep binnen dertig werkdagen. Zijn beslis- 

TEXTE SOUMIS A LA COMMISSION 

Art. 171 

§ 1"". La Commission bancaire et financière peut se 
faire communiquer toute information ou procéder à 
des enquêtes sur place et prendre connaissance de 
tous les documents relatifs aux activités des sociétés 
de gestion de fortune et des sociétés de conseil en 
placements. Elle peut vérifier le respect des disposi 
tions du présent livre et des arrêtés et règlements pris 
pour son exécution, ainsi que l'exactitude des infor 
mations qui lui sont communiquées. 

§ 2. Si la Commission bancaire et financière cons 
tate qu'une société inscrite sur la liste des sociétés de 
gestion de fortune ou des sociétés de conseil en place 
ments n'agit pas en conformité avec les dispositions 
du présent livre et des arrêtés et règlements pris pour 
son exécution, ou qu'elle met en danger les intérêts 
des épargnants dont elle gère les biens ou qu'elle 
conseille, elle met la société en demeure de remédier 
à la situation constatée dans le délai qu'elle fixe. 

S'il n'est pas donné suite à cette mise en demeure, 
elle peut: 

1 ° suspendre la poursuite de l'ensemble ou de cer 
taines des activités de la société de gestion de fortune 
ou de conseil en placements ; 
, 2° révoquer l'inscription. 
Les décisions de la Commission bancaire et finan 

cière visées par le présent paragraphe sont motivées. 
Elles portent effet pour la société à partir du jour où 
elles lui sont notifiées avec l'indication du délai dans 
lequel le recours prévu au § 4 peut être pris. 

§ 3. Lorsque la procédure décrite au paragraphe 
précédent a été entamée et en cas de danger imminent 
pour les intérêts des épargnants, la Commission ban 
caire et financière peut demander au président du 
tribunal de commerce, statuant en référé, de prendre 
des mesures provisoires destinées à sauvegarder ces 
intérêts. 

La demande est introduite auprès du président du 
tribunal de commerce dans le ressort duquel la société 
a son siège. 

§ 4. Un recours est ouvert à la société concernée 
contre les décisions de la Commission bancaire et 
financière prises sur la base du§ 2, alinéa 2 du présent 
article. 

Le recours doit être adressé au Ministre des Fi 
nances dans les cinqjours ouvrables de la notification. 
Le Ministre des Finances statue sur les recours dans 
les trente jours ouvrables. Sa décision est motivée. Si 
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Art. 173 (vroeger art. 171) 

§ l. De Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
mag zich alle inlichtingen doen verstrekken of ter 
plaatse onderzoeken uitvoeren en kennis nemen van 
alle stukken over de werkzaamheden van de vennoot 
schappen voor vermogensbeheer en de vennootschap 
pen voor beleggingsadvies. Zij kan nagaan of de voor 
schriften van dit boek en van de met toepassing ervan 
genomen besluiten en reglementen nageleefd worden 
en of de haar medegedeelde inlichtingen juist zijn. 

§ 2. Wanneer de Commissie voor het Bank- en 
Financiewezen vaststelt dat een vennootschap die is 
ingeschreven op de lijst van de vennootschappen voor 
vermogensbeheer of van de vennootschappen voor 
beleggingsadvies, niet handelt in overeenstemming 
met de voorschriften van dit boek en van de met 
toepassing ervan genomen besluiten en reglementen 
of dat zij de belangen van de spaarders wier tegoeden 
zij beheert of die zij van advies dient, in gevaar brengt, 
maant de Commissie deze vennootschap aan de 
vastgestelde toestand binnen de door haar vastgestelde 
termijn recht te zetten. 

Wordt aan deze aanmaning geen gevolg gegeven, 
dan kan zij: 

1 ° de voortzetting schorsen van alle of een deel van 
de werkzaamheden van de vennootschap voor ver 
mogensbeheer of beleggingsadvies ; 

2° de inschrijving herroepen. 
De beslissingen van de Commissie voor het Bank 

en Financiewezen als bedoeld in deze paragraafwor 
den gemotiveerd. Zij hebben uitwerking voor de be 
trokken vennootschap vanaf de dag waarop zij haar 
ter kennis worden gebracht, met opgave van de ter 
mijn waarbinnen beroep als bedoeld in§ 4 kan worden 
ingesteld. 

§ 3. Wanneer de in de voorgaande paragraafbedoelde 
procedure is ingesteld en bij onmiddellijk gevaar voor 
de belangen van de spaarders, kan de Commissie voor 
het Bank- en Financiewezen de voorzitter van de 
rechtbank van koophandel, die in kort gedinguitspraak 
doet, vragen voorlopige maatregelen te treffen om 
deze belangen veilig te stellen. 

De vordering wordt ingesteld bij de voorzitter van 
de rechtbank van koophandel van het gebied waarin 
de onderneming haar zetel heeft. 

§ 4. De betrokken vennootschap kan beroep in 
stellen tegen de beslissingen die de Commissie voor 
het Bank- en Financiewezen heeft genomen op grond 
van § 2, tweede lid, van dit artikel. 

Het beroep moet worden gericht aan de Minister 
van Financiën binnen vijf werkdagen na de kennis 
geving. De Minister van Financiën doet uitspraak 
over het beroep binnen dertig werkdagen. Zijn beslis- 

TEXTE ADOPTE PAR LA COMMISSION 

Art. 173 (ancien art. 171 i 

* 1,•r. La Commission bancaire et financière peut se 
faire communiquer toute information ou procéder à 
des enquêtes sur place et prendre connaissance de 
tous les documents relatifs aux activités des sociétés 
de gestion de fortune et des sociétés de conseil en 
placements. Elle peut vérifier le respect des disposi 
tions du présent livre et des arrêtés et règlements pris 
pour son exécution, ainsi que l'exactitude des infor 
mations qui lui sont communiquées. 

§ 2. Si la Commission bancaire et financière cons 
tate qu'une société inscrite sur la liste des sociétés de 
gestion de fortune ou des sociétés de conseil en place 
ments n'agit pas en conformité avec les dispositions 
du présent livre et des arrêtés et règlements pris pour 
son exécution, ou qu'elle met en danger les intérêts 
des épargnants dont elle gère les avoirs ou qu'elle con 
seille, elle met la société en demeure de remédier à la 
situation constatée dans le délai qu'elle fixe. 

S'il n'est pas donné suite à cette mise en demeure, 
elle peut: 

1 ° suspendre la poursuite de l'ensemble ou de cer 
taines des activités de la société de gestion de fortune 
ou de conseil en placements ; 

2° révoquer l'inscription. 
Les décisions de la Commission bancaire et finan 

cière visées par le présent paragraphe sont motivées. 
Elles portent effet pour la société à partir du jour où 
elles lui sont notifiées avec l'indication du délai dans 
lequel le recours prévu au § 4 peut être pris. 

§ 3. Lorsque la procédure décrite au paragraphe 
précédent a été entamée et en cas de danger imminent 
pour les intérêts des épargnants, la Commission ban 
caire et financière peut demander au président du 
tribunal de commerce, statuant en référé, de prendre 
des mesures provisoires destinées à sauvegarder ces 
intérêts. 

La demande est introduite auprès du président du 
tribunal de commerce dans le ressort duquel la société 
a son siège. 

§ 4. Un recours est ouvert à la société concernée 
contre les décisions de la Commission bancaire et 
financière prises sur la base du § 2, alinéa 2, du 
présent article. 

Le recours doit être adressé au Ministre des Fi 
nances dans les cinqjours ouvrables de la notification. 
Le Ministre des Finances statue sur le recours dans 
les trente jours ouvrables. Sa décision est motivée. Si 
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sing wordt gemotiveerd. Wanneer de Minister van 
Financiën geen uitspraak heeft gedaan binnen voor 
noemde termijn, wordt het beroep geacht te zijn aan 
vaard. 

Het beroep schorst de beslissing van de Commissie 
voor het Bank- en Financiewezen, tenzij deze hierover 
anderszins beslist bij bijzondere gemotiveerde beslis 
sing. 

§ 5. In geval van definitieve herroeping van de in 
schrijving van een vennootschap voor vermogensbe 
heer kan de cliënt, ongeacht enig anders luidende 
overeenkomst, in rechte de ontbinding vorderen van 
de vermogensbeheerovereenkomst. 

Art. 172 

De Koning bepaalt welke regels van toepassing zijn 
op hen die zonder in België te zijn gevestigd, aldaar 
diensten verlenen of aanbieden van vermogensbeheer 
of beleggingsadvies. 

Art. 173 

§ 1. Met een gevangenisstraf van één maand tot één 
jaar en een geldboete van vijftig frank tot tienduizend 
frank of met één van deze straffen alleen worden 
gestraft: 

1 ° zij die het eerste lid overtreden van artikel 159 
of geen gevolg geven aan een schorsing of herroeping 
die is uitgesproken op grond van artikel 171, § 2, 
tweede lid, of aan een beslissing die is uitgesproken op 
grond van artikel 171, § 3 ; 

2° zij die de controles bemoeilijken waartoe zij 
verplicht zijn, die weigeren de inlichtingen te ver 
strekken waartoe zij verplicht zijn op grond van dit 
boek of die bewust onjuiste of onvolledige inlichtingen 
verstrekken ; 

3° onverminderd artikel 172, zij die zonder in Bel 
gië te zijn gevestigd, aldaar diensten van vermogensbe 
heer of beleggingsadvies verstrekken of aanbieden ; 

4 ° onverminderd artikel 72, § 2, de vennootschap 
pen voor beleggingsadvies die bij de uitoefening van 
hun werkzaamheden met bedrieglijk opzet informa 
tie verspreiden waarvan zij weten dat zij onjuist of on 
volledig is ; 

5° de bestuurders, zaakvoerders of directeuren die 
de artikelen 163, § 1, tweede en derde lid en§ 2, 164, 
§ 1, tweede lid en§ 2 overtreden. 

§ 2. Met een gevangenisstraf van acht dagen tot 
drie maanden en een geldboete van vijftig frank tot 

TEXTE SOUMIS A LA COMMISSION 

le Ministre des Finances n'a pas décidé dans le délai 
susmentionné, le recours est censé accueilli. 

Le recours suspend la décision de la Commission 
bancaire et financière, sauf si celle-ci en décide autre 
ment par une décision spécialement motivée. 

§ 5. En cas de révocation devenue définitive de 
l'inscription d'une société de gestion de fortune, le 
client peut nonobstant toute convention contraire, 
demander en justice la résolution du contrat de ges 
tion de fortune. 

Art. 172 

Le Roi détermine les règles applicables à ceux qui, 
sans être établis en Belgique y prestent ou offrent d'y 
pres ter des services de gestion de fortune ou de conseil 
en placements. 

Art. 173 

§1er.Sont punis d'un emprisonnement d'un mois à 
un an et d'une amende de cinquante francs à dix mille 
francs, ou d'une de ces peines seulement : 

1 ° ceux qui contreviennent à l'article 159, alinéa 1 cr, 
ou qui passent outre à une suspension ou une révoca 
tion prononcée en vertu de l'article 171, § 2, alinéa 2, 
ou à une décision prononcée en vertu de l'article 171, 
§ 3; 

2° ceux qui mettent obstacle aux vérifications 
auxquelles ils sont tenus de se soumettre, qui refusent 
de donner les renseignements qu'ils sont tenus de 
fournir en vertu du présent livre ou qui donnent 
sciemment des renseignements inexacts ou incom 
plets; 

3° sans préjudice de l'article 172, ceux qui, sans 
être établis en Belgique, y prestent ou offrent d'y 
prester des services de gestion de fortune ou de conseil 
en placements ; 

4° sans préjudice de l'article 72, § 2, les sociétés de 
conseil en placements qui, dans l'exercice de leurs ac 
tivités et dans un but frauduleux, diffusent des infor 
mations qu'elles savent inexactes ou incomplètes; 

5° les administrateurs, gérants ou directeurs qui 
contreviennent à l'article 163, § 1•r, alinéas 2 et 3 et 
§ 2, 164, § t=, alinéa 2 et § 2. 

§ 2. Sont punis d'un emprisonnement de huit jours 
à trois mois et d'une amende de cinquante francs à dix 
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sing wordt gemotiveerd. Wanneer de Minister van 
Financiën geen uitspraak heeft gedaan binnen voor 
noemde termijn, wordt het beroep geacht te zijn aan 
vaard. 

Het beroep schorst de beslissing van de Commissie 
voor het Bank- en Financiewezen, tenzij deze hierover 
anderszins beslist bij bijzonder gemotiveerde beslis 
sing. 

§ 5. In geval van definitieve herroeping van de in 
schrijving van een vennootschap voor vermogensbe 
heer kan de cliënt, ongeacht enige anders luidende 
overeenkomst, in rechte de ontbinding vorderen van 
de vermogensbeheerovereenkomst. 

Art. 174 (vroeger art. 172) 

De Koning bepaalt welke regels van toepassing zijn 
op hen die zonder in België te zijn gevestigd, aldaar 
diensten verlenen of aanbieden van vermogensbeheer 
of beleggingsadvies. 

Art. 175 (vroeger art. 173) 

§ 1. Met een gevangenisstraf van één maand tot één 
jaar en met een geldboete van vijftig frank tot tien 
duizend frank, of met één van deze straffen alleen, 
worden gestraft : 

1 ° zij die artikel 161, eerste lid. overtreden of geen 
gevolg geven aan een schorsing of herroeping die is 
uitgesproken op grond van artikel 173, § 2, tweede lid, 
of aan een beslissing die is uitgesproken op grond van 
artikel 173, § 3 ; 

2° zij die de controles bemoeilijken waartoe zij 
verplicht zijn, die weigeren de inlichtingen te ver 
strekken waartoe zij verplicht zijn op grond van dit 
boek of die bewust onjuiste of onvolledige inlichtingen 
verstrekken ; 

3° onverminderd artikel 174, zij die zonder in Bel 
gië te zijn gevestigd, aldaar diensten van vermogensbe 
heer of beleggingsadvies verstrekken of aanbieden ; 

4° onverminderd artikel 75, § 2, de vennootschap 
pen voor beleggingsadvies die bij de uitoefening van 
hun werkzaamheden met bedrieglijk opzet informa 
tie verspreiden waarvan zij weten dat zij onjuist of on 
volledig is ; 

5° de bestuurders, zaakvoerders of directeurs die 
de artikelen 165, § 1, tweede en derde lid, en§ 2, 166, 
§ 1, tweede lid, en § 2 overtreden. 

§ 2. Met een gevangenisstraf van acht dagen tot 
drie maanden en met een geldboete van vijftig frank 

TEX'fE ADOPTE PAR LA COMMISSION 

le Ministre des Finances n'a pas décidé dans le délai 
susmentionné, le recours est censé accueilli. 

Le recours suspend la décision de la Commission 
bancaire et financière, sauf si celle-ci en décide autre 
ment par une décision spécialement motivée. 

§ 5. En cas de révocation devenue définitive de 
l'inscription d'une société de gestion de fortune, le 
client peut nonobstant toute convention contraire, 
demander en justice la résolution du contrat de ges 
tion de fortune. 

Art. 17 4 (ancien art. 172) 

Le Roi détermine les règles applicables à ceux qui, 
sans être établis en Belgique -y prestent ou offrent d'y 
prester des services de gestion de fortune ou de conseil 
en placements. 

Art. 175 (ancien art. 173) 

§1er.Sont punis d'un emprisonnement d'un mois à 
un an et d'une amende de cinquante francs à dix mille 
francs, ou d'une de ces peines seulement : 

1 ° ceux qui contreviennent à l'article 161, alinéa i=, 
ou qui passent outre à une suspension ou une révoca 
tion prononcée en vertu de l'article 173, § 2, alinéa 2, 
ou à une décision prononcée en vertu de l'article 173, 
§3; 

2° ceux qui mettent obstacle aux vérifications 
auxquelles ils sont tenus de se soumettre, qui refusent 
de donner les renseignements qu'ils sont tenus de 
fournir en vertu du présent livre ou qui donnent 
sciemment des renseignements inexacts ou incom 
plets; 

3° sans préjudice de l'article 174, ceux qui, sans 
être établis en Belgique, -y prestent ou offrent d'y pres 
ter des services de gestion de fortune ou de conseil en 
placements ; 

4° sans préjudice de l'article 75, § 2, les sociétés de 
conseil en placements qui, dans l'exercice de leurs ac 
tivités et dans un but frauduleux, diffusent des infor 
mations qu'elles savent inexactes ou incomplètes; 

5° les administrateurs, gérants ou directeurs qui 
contreviennent à l'article 165, § i=, alinéas 2 et 3, et 
§ 2, 166, § i-, alinéa 2, et§ 2. 

§ 2. Sont punis d'un emprisonnement de huit jours 
à trois mois et d'une amende de cinquante francs à dix 



- 1156 / 5 - 89 / 90 1 JMI 

TEKST VOORGELEGD AAN DE COMMISSIE 

tienduizend frank of één van deze straffen alleen, 
worden gestraft zij die de artikelen 160, 161, tweede 
lid en 167 overtreden. 

§ 3. Met een gevangenisstraf van drie maanden tot 
twee jaar en een geldboete van duizend tot tien 
duizend frank, worden gestraft zij die artikel 162, 
tweede lid overtreden. 

Art. 174 

Worden beschouwd als schuldig aan misbruik van 
vertrouwen en gestraft met de in artikel 491 van het 
Strafwetboek vermelde straffen, de vermogensbeheer 
ders die op eender welke wijze, in hun eigen voordeel 
of in het voordeel van derden, tegoeden en waarden 
van een cliënt gebruiken zonder zijn schriftelijke 
toestemming. 

Art. 175 

De bepalingen van Boek I van het Strafwetboek, 
hoofdstuk VII en artikel 85 niet uitgezonderd, zijn van 
toepassing op de door de artikelen 173 en 174 be 
strafte inbreuken. 

Art. 176 

De Koning bepaalt welke vergoeding aan de Com 
missie voor het Bank- en Financiewezen moet worden 
betaald door de vennootschappen voor vermogensbe 
heer en de vennootschappen voor beleggingsadvies 
die zijn ingeschreven op de lijst. 

Art. 177 

De natuurlijke of rechtspersonen die bij de inwer 
kingtreding van dit boek werkzaamheden van ver 
mogensbeheer of beleggingsadvies verrichten, moeten 
zich conformeren aan de voorschriften van dit boek 
binnen vier maanden na de inwerkingtreding ervan. 

Art. 178 

Art. 157, eerste lid is tot Ljanuari 1991 van toepas 
sing op de effectenmakelaars. 

TEXTE SOUMIS A LA COMMISSION 

mille francs ou d'une de ces peines seulement ceux qui 
contreviennent aux articles 160, 161, alinéa 2 et 167. 

§ 3. Sont punis d'un emprisonnement de trois mois 
à deux ans et d'une amende de mille francs à dix mille 
francs, ceux qui contreviennent à l'article 162, alinéa 
2. 

Art. 174 

Sont considérés comme coupables d'abus de con 
fiance et punis des peines prévues par l'article 491 du 
Code pénal, les gérants de fortune qui utilisent d'une 
manière quelconque à leur profit personnel ou au 
profit de tiers, des avoirs et valeurs appartenant à un 
client, sans l'autorisation écrite de celui-ci. 

Art. 175 

Les dispositions du Livre r= du Code pénal sans 
exception du chapitre VII et de l'article 85, sont appli 
cables aux infractions punies par les articles 173 et 
174. 

Art. 176 

Le Roi détermine la rémunération à verser à la 
Commission bancaire et financière par les sociétés de 
gestion de fortune et de conseil en placements ins 
crites à la liste. 

Art. 177 

Les personnes physiques ou morales qui lors de 
l'entrée en vigueur du présent livre exercent des acti 
vités de gestion de fortune ou de conseil en place 
ments, sont tenues de se conformer aux dispositions 
du présent livre dans les quatre mois de son entrée en 
vigueur. 

., 

Art. 178 

L'article 157, alinéa 1 .,. est applicable aux agents de 
change jusqu'au 1er janvier 1991. 
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tot tienduizend frank, of met één van deze straffen 
alleen, worden gestraft zij die de artikelen 162, 163, 
tweede lid, en 169 overtreden. 

§ 3. Met een gevangenisstraf van drie maanden tot 
twee jaar en met een geldboete van duizend tot tien 
duizend frank, worden gestraft zij die artikel 164, 
tweede lid, overtreden. 

Art. 176 (vroeger art. 174) 

Worden beschouwd als schuldig aan misbruik van 
vertrouwen en gestraft met de in artikel 491 van het 
Strafwetboek vermelde straffen, de vermogensbeheer 
ders die op eender welke wijze, in hun eigen voordeel 
of in het voordeel van derden, tegoeden en waarden 
van een cliënt gebruiken zonder zijn schriftelijke 
toestemming. 

Art. 177 (vroeger art. 175) 

De bepalingen van Boek I van het Strafwetboek, 
hoofdstuk VII en artikel 85 niet uitgezonderd, zijn van 
toepassing op de door de artikelen 175 en 176 be 
strafte inbreuken. 

Art. 178 (vroeger art. 176) 

De Koning bepaalt welke vergoeding aan de Com 
missie voor het Bank- en Financiewezen moet worden 
betaald door de vennootschappen voor vermogensbe 
heer en de vennootschappen voor beleggingsadvies 
die zijn ingeschreven op de lijst. 

Art. 179 (vroeger art. 177) 

De natuurlijke of rechtspersonen die bij de inwer 
kingtreding van dit boek werkzaamheden van ver 
mogensbeheer ofbeleggingsadvies verrichten, moeten 
zich conformeren aan de voorschriften van dit boek 
binnen vier maanden na de inwerkingtreding ervan. 

Art. 180 (vroeger art. 178) 

Art. 159, eerste lid, is tot ljanuari 1991 van toepas 
sing op de effectenmakelaars. 

TEX'fE ADOPTE PAR LA COMMISSION 

mille francs, ou d'une de ces peines seulement, ceux 
qui contreviennent aux articles 162, 163, alinéa 2, et 
169. 

§ 3. Sont punis d'un emprisonnement de trois mois 
à deux ans et d'une amende de mille francs à dix mille 
francs, ceux qui contreviennent à l'article 164, ali 
néa 2. 

Art. 176 (ancien art. 174) 

Sont considérés comme coupables d'abus de con 
fiance et punis des peines prévues par l'article 491 du 
Code pénal, les gérants de fortune qui utilisent d'une 
manière quelconque, à leur profit personnel ou au 
profit de tiers, des avoirs et valeurs appartenant à un 
client, sans l'autorisation écrite de celui-ci. 

Art. 177 (ancien art. 175) 

Les dispositions du Livre I•r du Code pénal, sans 
exception du chapitre VII et de l'article 85, sont appli 
cables aux infractions punies par les articles 175 et 
176. 

Art. 178 (ancien art. 176) 

Le Roi détermine la rémunération à verser à la 
Commission bancaire et financière par les sociétés de 
gestion de fortune et de conseil en placements ins 
crites à la liste. 

Art. 179 (ancien art. 177) 

Les personnes physiques ou morales qui lors de 
l'entrée en vigueur du présent livre exercent des acti 
vités de gestion de fortune ou de conseil en place 
ments, sont tenues de se conformer aux dispositions 
du présent livre dans les quatre mois de son entrée en 
vigueur. 

Art. 180 (ancien art. 178) 

L'article 159, alinéa 1er, est applicable aux agents 
de change jusqu'au 1er janvier 1991. 
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BOEK V 

MISBRUIK V AN VOORWETENSCHAP 

Art. 179 

Voor de toepassing van dit boek wordt verstaan 
onder bevoorrechte informatie : de bij het publiek 
niet bekende informatie die voldoende duidelijk is en 
betrekking heeft op één of meer emittenten van 
effecten of andere financiële instrumenten of op één 
of meer effecten of andere financiële instrumenten en 
die, indien zij openbaar zou worden gemaakt, een 
aanzienlijke invloed zou kunnen hebben op de koers 
van dit (deze) effect(en) of andere financiële instru 
menten. 

De bepalingen van dit boek zijn van toepassing op 
effecten en andere financiële instrumenten als bedoeld 
in artikel 1. 

Art.180 

§ 1. Aan personen die : 
1 ° op grond van hun hoedanigheid van lid van de 

bestuurs-, directie- of toezichtsorganen van de emit 
tent, 

2° op grond van hun deelneming in het kapitaal 
van de emittent, 

3° of omdat zij toegang hebben tot deze informatie 
in hun werk of in de uitoefening van hun beroep of 
functies, kennis hebben gekregen van informatie 
waarvan zij weten of redelijkerwijze moeten weten 
dat zij bevoorrecht is, is het verboden, zowel recht 
streeks als onrechtstreeks, voor eigen rekening of 
voor rekening van een derde, effecten of andere finan 
ciële instrumenten waarop deze informatie slaat, te 
kopen of te verkopen dan wel opdracht te geven om 
die te kopen of te verkopen. 

§ 2. Indien de in § 1 bedoelde personen ven 
nootschappen of andere rechtspersonen zijn, is het 
door deze paragraaf opgelegde verbod van toepassing 
op de natuurlijke personen die mede de beslissing 
nemen om de transactie te verrichten voor rekening 
van de betrokken rechtspersoon. 

TEXTE SOUMIS A LA COMMISSION 

LIVRE V 

DU DELIT D'INITIE 

Art. 179 

Pour l'application du présent livre, on entend par 
information privilégiée : une information qui n'a pas 
été rendue publique, qui a un caractère suffisamment 
précis et concerne un ou plusieurs émetteurs de valeurs 
mobilières ou autres instruments financiers ou une ou 
plusieurs valeurs mobilières ou autres instruments 
financiers et qui, si elle était rendue publique, serait 
de nature à influencer de manière sensible le cours de 
cette ou de ces valeurs mobilières ou de cet ou de ces 
autres instruments financiers. 

Les dispositions du présent livre sont applicables 
aux valeurs mobilièreset autres instruments finan 
ciers visés à l'article r-. 

Art.180 

§ 1er. Il est interdit aux personnes qui : 
1 ° en raison de leur qualité de membres des orga 

nes d'administration, de direction ou de surveillance 
de l'émetteur, 

2° en raison de leur participation dans le capital de 
l'émetteur, 

3° ou parce qu'elles ont accès à cette information 
en raison de l'exercice de leur travail, de leur profes 
sion ou de leurs fonctions, disposent d'une informa 
tion dont elles savent ou ne peuvent raisonnablement 
ignorer qu'elle est privilégiée, d'acquérir ou de céder 
ou de donner l'ordre d'acquérir ou de céder, pour 
compte propre ou pour compte d'autrui, soit directe 
ment soit indirectement, des valeurs mobilières ou 
autres instruments financiers concernés par cette 
information. 

§ 2.Lorsque les personnes visées au § 1 •r sont des 
sociétés ou d'autres personnes morales, l'interdiction 
prévue à ce paragraphe s'applique aux personnes 
physiques qui participent à la décision de procéder à 
l'opération pour le compte de la personne morale en 
question. 
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BOEK V 

MISBRUIK V AN VOORWETENSCHAP 

Art. 181 (vroeg-er art. 179) 

Voor de toepassing van dit Hoek wordt verstaan 
onder bevoorrechte informatie : de bij het publiek niet 
bekende informatie die voldoende duidelijk is en be 
trekking heeft op één of meer emittenten van effecten 
of andere financiële instrumenten of op één of meer ef 
fecten of andere financiële instrumenten en die, in 
dien zij openbaar zou worden gemaakt, een aanzien 
lijke invloed zou kunnen hebben op de koers van dit 
(deze) effect(en) of van andere financiële instrumen 
ten. 

Als bevoorrechte informatie wordt niet beschouwd 
de informatie waarover de holdingmaatschappijen 
beschikken naar aanleiding van de rol die ze spelen in 
het beheer van maatschappijen waarin ze een aandeel 
bezitten, op voorwaarde dat het niet gaat om informa 
tie die openbaar moet worden gemaakt krachtens de 
wettelijke en verordeningsbepalingen betreffende de 
verplichtingen die voortvloeien uit de toelating van 
effecten tot de officiële notering aan een Effecten 
beurs. 

De bepalingen van dit Boek zijn van toepassing op 
effecten en andere financiële instrumenten als bedoeld 
in artikel 1. 

,. 

Art. 182 (vroeger art. 180) 

§ 1. Aan personen die : 
1 ° op grond van hun hoedanigheid van lid van de 

bestuurs-, directie- of toezichtsorganen van de emit 
tent, 

2° op grond van hun deelneming in het kapitaal 
van de emittent, 

3° of omdat zij toegang hebben tot deze informatie 
in de uitoefening van hun werk, van hun beroep of van 
hun functies, kennis hebben gekregen van informatie 
waarvan zij weten of redelijkerwijze moeten weten 
dat zij bevoorrecht is, is het verboden voor eigen 
rekening of voor rekening van een derde, zowel recht 
streeks als onrechtstreeks. effecten of andere finan 
ciële instrumenten waarop deze informatie slaat, te 
kopen ofte verkopen dan wel opdracht te geven om die 
te kopen of te verkopen. 

§ 2. Indien de in§ 1 bedoelde personen vennootschap 
pen of andere rechtspersonen zijn, is het door deze 
paragraaf opgelegde verbod van toepassing op de 
natuurlijke personen die mede de beslissing nemen 
om de transactie te verrichten voor rekening van de 
betrokken rechtspersoon. 

TEXTE AJ)OP'l'E PAR LA COMMISSION 

LIVRE V 

DU DELIT D'INITIE 

Art.181 (ancien art. JZJll 

Pour l'application du présent ,Livre, on entend par 
information privilégiée : une information qui n'a pas 
été rendue publique, qui a un caractère suffisamment 
précis et concerne un ou plusieurs émetteurs de valeurs 
mobilières ou autres instruments financiers ou une ou 
plusieurs valeurs mobilières ou autres instruments 
financiers et qui, si elle était rendue publique, serait 
de nature à influencer de manière sensible le cours de 
cette ou de ces valeurs mobilières ou de cet ou de ces 
autres instruments financiers. 
Ne constituent pas des informations privilégiées 

les informations dont les sociétés à portefeuille dis 
posent du fait de leur rôle dans la gestion des sociétés 
dans lesquelles elles possèdent des participations 
pour autant que ces informations ne soient pas des 
informations gui doivent être rendues pùbliques en 
vertu des dispositions légales et réglementaires rela 
tives aux obligations découlant de l'admission de 
valeurs mobilières à la cote officielle d'un bourse de 
valeurs. 

Les dispositions du présent ,Livre sont applicables 
aux valeurs mobilières et autres instruments finan 
ciers visés à l'article 1 cr. 

Art. 182 (ancien art. 180) 

§ 1 •r. Il est interdit aux personnes qui : 
1 ° en raison de leur qualité de membres des orga 

nes d'administration, de direction ou de surveillance 
de l'émetteur, 

2° en raison de leur participation dans le capital de 
l'émetteur, 

3° ou parce qu'elles ont accès à cette information 
en raison de l'exercice de leur travail, de leur profes 
sion ou de leurs fonctions, disposent d'une informa 
tion dont elles savent ou ne peuvent raisonnablement 
ignorer qu'elle est privilégiée, d'acquérir ou de céder 
ou de donner l'ordre d'acquérir ou de céder, pour 
compte propre ou pour compte d'autrui, soit directe 
ment soit indirectement, des valeurs mobilières ou 
autres instruments financiers concernés par cette 
information. 

§ 2.Lorsque les personnes visées au § 1er sont des 
sociétés ou d'autres personnes morales, l'interdiction 
prévue à ce paragraphe s'applique aux personnes 
physiques qui participent à la décision de procéder à 
l'opération pour le compte de la personne morale en 
question. 
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Art. 181 

Aan personen voor wie het in artikel 180 bedoelde 
verbod geldt en die over bevoorrechte informatie 
beschikken, is het verboden : 

1 ° deze bevoorrechte informatie aan een derde mede 
te delen, tenzij in het kader van de normale uitoefe 
ning van hun werk, beroep of functies ; 

2° aan een derde, op grond van deze bevoorrechte 
informatie, aan te bevelen effecten of andere finan 
ciële instrumenten te kopen of te verkopen dan wel te 
laten kopen of verkopen door een derde. 

Art. 182 

Het verbod van de artikelen 180 en 181 is van 
toepassing op elkeen buiten de in genoemde artikelen 
bedoelde personen, die hewustover informatie beschikt 
waarvan hij weet ofredelijkerwijze moet weten dat zij 
bevoorrecht is en rechtstreeks of onrechtstreeks van 
een in artikel 180 of 181 bedoelde persoon afkomstig 
is. 

Art. 183 

De in de artikelen 180 tot 182 bedoelde verbodsbepa 
lingen zijn van toepassing : 

1 ° op de in de artikelen 180 tot 182 bedoelde han 
delingen in België of in het buitenland, wanneer zij 
betrekking hebben op effecten of andere financiële 
instrumenten die in België zijn opgenomen in de no 
tering aan een Effectenbeurs of worden verhandeld op 
een andere door de Koning aangewezen markt ; 

2° op de in de artikelen 180 tot 182 bedoelde han 
delingen in België met betrekking tot effecten of 
andere financiële instrumenten die zijn toegelaten 
om te worden verhandeld op een gereglementeerde 
markt die onder toezicht staat van de door de overheid 
erkende autoriteiten, regelmatig functioneert, recht 
streeks of onrechtstreeks voor het publiek toeganke 
lijk is en gelegen dan wel werkzaam is in een Lid 
Staat van de Europese Gemeenschappen. 

Art.184 

Onverminderd de bevoegdheden van de gerechte 
lijke autoriteiten is de Commissie voor het Bank- en 
Financiewezen belast met het toezicht op de toepassing 
van de voorschriften van dit boek. 

TEXTE SOUMIS A LA COMMISSION 

Art. 181 

Il est interdit aux personnes soumises à l'interdic 
tion prévue à l'article 180 qui disposent d'une infor 
mation privilégiée : 

1 ° de communiquer cette information privilégiée à 
un tiers, si ce n'est dans le cadre normal de l'exercice 
de leur travail, de leur profession ou de leurs fonc 
tions; 

2° de recommander à un tiers d'acquérir ou de 
céder ou de faire acquérir ou céder par un tiers, sur la 
base de cette information privilégiée, des valeurs mo 
bilières ou autres instruments financiers. 

Art. 182 

L'interdiction prévue aux articles 180 et 181 est 
applicable à toute personne, autre que celles visées 
auxdits articles, qui, en connaissance de cause, possède 
une information dont elle sait ou ne peut raisonnable 
ment ignorer qu'elle est privilégiée et qu'elle provient 
directement ou indirectement d'une personne visée à 
l'article 180 ou 181. 

Art. 183 

Les interdictions prévues aux articles 180 à 182 
s'appliquent : 

1 ° aux actes visés auxdits articles 180 à 182 effec 
tués en Belgique ou à l'étranger, lorsqu'ils concernent 
des valeurs mobilières ou autres instruments finan 
ciers qui sont, en Belgique, inscrits à la cote d'une 
Bourse de valeurs mobilières ou négociés sur un autre 
marché désigné par le Roi ; 

2° aux actes visés auxdits articles 180 à 182 qui ont 
lieu en Belgique concernant des valeurs mobilières ou 
autres instruments financiers qui sont admis à être 
négociés sur un marché réglementé, surveillé par des 
autorités reconnues par les pouvoirs publics, de fonc 
tionnement régulier, accessible directement ou indi 
rectement au public et situé ou opérant dans un Etat 
membre des Communautés européennes. 

Art.184 

Sans préjudice des pouvoirs des autorités judiciai 
res, la Commission bancaire et financière est chargée 
de veiller à l'application des dispositions du présent 
livre. 
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Art. 183 (vroeger art. 181) 

Aan personen voor wie het in artikel 182 bedoelde 
verbod geldt en die over bevoorrechte informatie 
beschikken, is het verboden : 

1 ° deze bevoorrechte informatie aan een derde mede 
te delen, tenzij in het kader van de normale uitoefe 
ning van hun werk, beroep of functies ; 

2° aan een derde, op grond van deze bevoorrechte 
informatie, aan te bevelen effecten of andere finan 
ciële instrumenten te kopen ofte verkopen dan wel te 
laten kopen of verkopen door een derde. 

Art. 184 (vroeger art. 182) 

Het verbod van de artikelen 182 en 183 is van 
toepassing op elkeen buiten de in genoemde artikelen 
bedoelde personen, die bewust over informatie beschikt 
waarvan hij weetofredelijkerwijze moet weten dat zij 
bevoorrecht is en rechtstreeks of onrechtstreeks van 
een in artikel 182 of183 bedoelde persoon afkomstig 
is. 

Art. 185 (vroeger art. 183) 

De in de artikelen 182 tot 184 bedoelde verbodsbepa 
lingen zijn van toepassing : 

1 ° op de in de artikelen 182 tot 184 bedoelde han 
delingen in België ofin het buitenland, wanneer zij be 
trekking hebben op effecten of andere financiële in 
strumenten die in België zijn opgenomen in de no 
tering aan een Effectenbeurs of worden verhandeld op 
een andere door de Koning aangewezen markt ; 
2° op de in de artikelen 182 tot 184 bedoelde han 

delingen in België met betrekking tot effecten of an 
dere financiële instrumenten die zijn toegelaten om te 
worden verhandeld op een gereglementeerde markt 
die onder toezicht staat van de door de overheid er 
kende autoriteiten, regelmatig functioneert, recht 
streeks of onrechtstreeks voor het publiek toeganke 
lijk is en gelegen dan wel werkzaam is in een Lid 
Staat van de Europese Gemeenschappen. 

Art. 186 (vroeger art. 184) 

Onverminderd de bevoegdheden van de gerechte 
lijke autoriteiten is de Commissie voor het Bank- en 
Financiewezen belast met het toezicht op de toepassing 
van de voorschriften van dit _I!oek. 

TEXTE ADOPTE PAR LA COMMISSION 

Art. 183 (ancien art. 181) 

Il est interdit aux personnes soumises à l'interdic 
tion prévue à l'article 182 qui disposent d'une infor 
mation privilégiée : 

1 ° de communiquer cette information privilégiée à 
un tiers, si ce n'est dans le cadre normal de l'exercice 
de leur travail, de leur profession ou de leurs fonc 
tions; 

2° de recommander à un tiers d'acquérir ou de 
céder ou de faire acquérir ou céder par un tiers, sur la 
base de cette information privilégiée, des valeurs mo 
bilières ou autres instruments financiers. 

Art. 184 (ancien art. 182) 

L'interdiction prévue aux articles 182 et 183 est ap 
plicable à toute personne, autre que celles visées 
auxdits articles, qui, en connaissance de cause, possède 
une information dont elle sait ou ne peut raisonnable 
ment ignorer qu'elle est privilégiée et qu'elle provient 
directement ou indirectement d'une personne visée à 
l'article 182 ou 183. 

Art. 185 (ancien art. 183) 

Les interdictions prévues aux articles 182 à 184 
s'appliquent : 

1 ° aux actes visés auxdits articles 182 à 184 effec 
tués en Belgique ou à l'étranger, lorsqu'ils concernent 
des valeurs mobilières ou autres instruments finan 
ciers qui sont, en Belgique, inscrits à la cote d'une 
Bourse de valeurs mobilières ou négociés sur un autre 
marché désigné par le Roi ; 

2° aux actes visés auxdits articles 182 à 184 qui 
ont lieu en Belgique concernant des valeurs mobilières 
ou autres instruments financiers qui sont admis à être 
négociés sur un marché réglementé, surveillé par des 
autorités reconnues par les pouvoirs publics, de fonc 
tionnement régulier, accessible directement ou indi 
rectement au public et situé ou opérant dans un Etat 
membre des Communautés européennes. 

Art. 186 (ancien art. 184) 

Sans préjudice des pouvoirs des autorités judiciai 
res, la Commission bancaire et financière est chargée 
de veiller à l'application des dispositions du présent 
Livre. 
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Art. 185 

§ 1. Wanneer een gerechtelijke procedure wordt 
ingeleid, kunnen de bevoegde gerechtelijke autoritei-. 
ten aan de Commissie voor het Bank- en Financie 
wezen en aan de organen die instaan voor de organi 
satie en de controle van de markten, alle inlichtingen, 
documenten of stukken vragen die zij nuttig achten 
voor het onderzoek van het dossier. 

De gerechtelijke autoriteiten kunnen in elke stand 
van de procedure, het advies inwinnen van de Com 
missie voor het Bank- en Financiewezen. 

Dit advies wordt binnen de maand gegeven, tenzij 
deze termijn wordt verlengd door de gerechtelijke 
autoriteit die erom heeft verzocht ; wordt binnen deze 
eventueel verlengde termijn geen advies uitgebracht, 
dan gaat de procedure verder. 

Van het verzoek om advies en van de ontvangen 
adviezen wordt een kopie bij het proceduredossier 
gevoegd. 

§ 2. Wanneer de Commissie voor het Bank- en 
Financiewezen om inlichtingen wordt gevraagd door 
de controle-autoriteiten van een andere Lid-Staat, als 
bedoeld in artikel 8(1) van de richtlijn 89/592, kunnen 
de ondervraagde gerechtelijke autoriteiten alle in 
lichtingen, documenten of stukken die nuttig worden 
geacht om het antwoord vanwege de Commissie voor 
het Bank- en Financiewezen op te stellen, zo nodig 
opvragen en aan de Commissie overmaken, zo zij 
hierom verzoekt. 

De inlichtingen, documenten of stukken in verband 
met gerechtelijke procedures mogen evenwel niet 
worden medegedeeld zonder uitdrukkelijke toelating 
van de Procureur-generaal of de Auditeur-generaal. 

Art.186 

§ 1. De Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
staat, samen met de andere bevoegde autoriteiten van 
de Lid-Staten van de Europese Gemeenschappen en 
met gebruik van de in artikel 28, § 1 bedoelde bevoegd 
heden, in voor elke vorm van medewerking die nood 
zakelijk is om hun opdracht te vervullen. Daartoe en 
overeenkomstig artikel 40, tweede tot vijfde lid, van 
het koninklijk besluit n" 185 van 9 juli 1935 deelt zij 
alle vereiste inlichtingen, inclusief deze met betrek 
king tot handelingen die verboden zijn op grond van 
de mogelijkheden die aan de Lid-Staten zijn toege 
staan door artikel 5 en artikel 6, tweede zin van de 
richtlijn 89/592 uitsluitend mee aan de Lid-Staat die 
om medewerking verzoekt. 

§ 2. De Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
kan weigeren gevolg te geven aan een verzoek om 
informatie wanneer mededeling hiervan de Belgische 
souvereiniteit, veiligheid of openbare orde in het 

TEX.TE SOUMIS A LA COMMISSION 

Art. 185 

§ 1 ,.,._ Lorsqu'une procédure judiciaire est ouverte, 
les autorités judiciaires compétentes peuvent requérir 
de la Commission bancaire et financière et des or 
ganes chargés de l'organisation et de la surveillance 
des marchés tous renseignement, document ou pièce 
jugés utiles à l'instruction du dossier. 

Les autorités judiciaires peuvent, en tout état de la 
procédure, demander l'avis de la Commission ban 
caire et financière. 

Cet avis est donné dans le mois, sauf prorogation de 
ce délai par l'autorité judiciaire qui l'a demandé ; à 
défaut d'avis donné dans ce délai éventuellement pro 
rogé, la procédure continue. 

Une copie de la demande d'avis et des avis reçus 
sera jointe au dossier de la procédure. 

§ 2. Lorsque la Commission bancaire et financière 
est interrogée par les autorités de contrôle d'un autre 
Etat membre désignées en vertu de l'article 8(1) de la 
directive 89/592, les autorités judiciaires interrogées 
récoltent le cas échéant et transmettent à la Commis 
sion bancaire et financière, à sa demande, tout 
renseignement, document ou pièce jugé utile pour 
l'élaboration de la réponse à donner par la Commis 
sion. 

Toutefois, les renseignements, documents ou pièces 
relatifs à des procédures judiciaires ne peuvent être 
communiqués sans l'autorisation expresse du Pro 
cureur général ou de l'Auditeur général. 

Art.186 

§ 1 •r.La Commission bancaire et financière assure 
avec les autres autorités compétentes des Etats 
membres des Communautés européennes eten faisant 
usage des pouvoirs mentionnés à l'article 28, § 1 •r, 
toute coopération nécessaire à l'accomplissement de 
leur mission. A cette fin, et conformément à l'article 
40, alinéas 2 à 5 de l'arrêté royal n° 185 du 9 juillet 
1935, elle communique toutes les informations re 
quises, y compris celles concernant les actes interdits 
en vertu des facultés accordées aux Etats membres 
par l'article 5 et l'article 6, deuxième phrase de la 
directive 89/592 uniquement par l'Etat membre qui 
sollicite la coopération. 

§ 2. La Commission bancaire et financière peut 
refuser de donner suite à une demande d'informations 
lorsque la communication des informations risquerait 
de porter atteinte à la souveraineté, à la sécurité ou à 
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Art. 187 (vroeger art. 185) 

s 1. Wanneer een gerechtelijke procedure wordt 
ingeleid, kunnen de bevoegde gerechtelijke autoritei 
ten aan de Commissie voor het Bank- en Financie 
wezen en aan de organen die instaan voor de organi 
satie en de controle van de markten, alle inlichtingen, 
documenten of stukken vragen die zij nuttig achten 
voor het onderzoek van het dossier. 

De gerechtelijke autoriteiten kunnen in elke stand 
van de procedure, het advies inwinnen van de Com 
missie voor het Bank- en Financiewezen. 

Dit advies wordt binnen de maand gegeven, tenzij 
deze termijn wordt verlengd door de gerechtelijke 
autoriteit die erom heeft verzocht; wordt binnen deze 
eventueel verlengde termijn geen advies uitgebracht, 
dan gaat de procedure verder. 

Van het verzoek om advies en van de ontvangen 
adviezen wordt een kopie bij het proceduredossier 
gevoegd. 

§ 2. Wanneer de Commissie voor het Bank- en 
Financiewezen om inlichtingen wordt gevraagd door 
de controle-autoriteiten van een andere Lid-Staat, als 
bedoeld in artikel 8(1) van de richtlijn 89/592, kunnen 
de ondervraagde gerechtelijke autoriteiten alle in 
lichtingen, documenten of stukken die nuttig worden 
geacht om het antwoord vanwege de Commissie voor 
het Bank- en Financiewezen op te stellen, zo nodig 
opvragen en aan de Commissie overmaken, zo zij 
hierom verzoekt. 

De inlichtingen, documenten of stukken in verband 
met gerechtelijke procedures mogen evenwel niet 
worden medegedeeld zonder uitdrukkelijke toelating 
van de Procureur-generaal of de Auditeur-generaal. 

Art. 188 (vroeger art. 186) 

§ 1. De Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
staat in, samen met de andere bevoegde autoriteiten 
van de Lid-Staten van de Europese Gemeenschappen 
en met gebruik van de in artikel 28, § 1 bedoelde 
bevoegdheden, voor elke vorm van medewerking die 
noodzakelijk is om hun opdracht te vervullen. Daar 
toe en overeenkomstig artikel 40, tweede tot vijfde lid, 
van het koninklijk besluit n" 185 van 9 juli 1935 deelt 
zij alle vereiste inlichtingen, inclusief deze met be 
trekking tot handelingen die verboden zijn op grond 
van de mogelijkheden die aan de Lid-Staten zijn 
toegestaan door artikel 5 en artikel 6, tweede zin van 
de richtlijn 89/592 uitsluitend mee aan de Lid-Staat 
die om medewerking verzoekt. 

§ 2. De Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
kan weigeren gevolg te geven aan een verzoek om 
informatie wanneer mededeling ervan de Belgische 
souvereiniteit, veiligheid of openbare orde in het 

TEXTE ADOPTE PAR LA COMMISSION 

Art. 187 (ancien art. 185) 

§ 1 "". Lorsqu'une procédure judiciaire est ouverte, 
les autorités judiciaires compétentes peuvent requérir 
de la Commission bancaire et financière et des or 
ganes chargés de l'organisation et de la surveillance 
des marchés tout renseignement, document ou pièce 
jugés utiles à l'instruction du dossier. 

Les autorités judiciaires peuvent, en tout état de la 
procédure, demander l'avis de la Commission ban 
caire et financière. 

Cet avis est donné dans le mois, sauf prorogation de 
ce délai par l'autorité judiciaire qui l'a demandé ; à 
défaut d'avis donné dans ce délai éventuellement pro 
rogé, la procédure continue. 

Une copie de la demande d'avis et des avis reçus 
sera jointe au dossier de la procédure. 

§ 2. Lorsque la Commission bancaire et financière 
est interrogée par les autorités de contrôle d'un autre 
Etat membre désignées en vertu de l'article 8(1) de la 
directive 89/592, les autorités judiciaires interrogées 
récoltent le cas échéant et transmettent à la Commis 
sion bancaire et financière, à sa demande, tout 
renseignement, document ou pièce jugé utile pour 
l'élaboration de la réponse à donner par la Commis 
sion. 

Toutefois, les renseignements, documents ou pièces 
relatifs à des procédures judiciaires ne peuvent être 
communiqués sans l'autorisation expresse du Pro 
cureur général ou de l'Auditeur général. 

Art. 188 (ancien art. 186) 

§ 1 =.La Commission bancaire et financière assure 
avec les autres autorités compétentes des Etats 
membres des Communautés européennes et en faisant 
usage des pouvoirs mentionnés à l'article 28, § 1er, 
toute coopération nécessaire à l'accomplissement de 
leur mission. A cette fin, et conformément à l'article 
40, alinéas 2 à 5 de l'arrêté royal n° 185 du 9 juillet 
1935, elle communique toutes les informations re 
quises, y compris celles concernant les actes interdits 
en vertu des facultés accordées aux Etats membres 
par l'article 5 et l'article 6, deuxième phrase de la 
directive 89/592 uniquement par l'Etat membre qui 
sollicite la coopération. 

§ 2. La Commission bancaire et financière peut 
refuser de donner suite à une demande d'informations 
lorsque la communication des informations risquerait 
de porter atteinte à la souveraineté, à la sécurité ou à 
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gedrang zou kunnen brengen. De Procureur-generaal 
van het rechtsgebied of de Auditeur-generaal bij het 
krijgsgerechtshof en de Commissie voor het Bank- en 
Financiewezen kunnen weigeren gevolg te geven aan 
een verzoek om informatie wanneer reeds een rechts 
vordering is ingesteld wegens dezelfde feiten en tegen 
dezelfde personen in België of wanneer zij reeds de 
finitief wegens dezelfde feiten in België zijn veroor 
deeld. 

§ 3. Onverminderd de verplichtingen die op de 
Commissie voor het Bank- en Financiewezen rusten 
in rechtsprocedures met strafrechtelijk karakter, mag 
zij, wanneer zij van de in § 1 bedoelde autoriteiten 
informatie ontvangt op grond van dezelfde paragraaf, 
deze slechts gebruiken voor de uitvoering van haar 
opdracht als bedoeld in artikel 184, evenals in 
bestuursrechtelijke of jurisdictionele procedures die 
deze uitoefening specifiek tot doel hebben. Voor zover 
de autoriteit die een informatie heeft verstrekt hierin 
toestemt, mag de Commissie voor het Bank- en Finan 
ciewezen die de informatie heeft ontvangen, deze 
evenwel gebruiken voor andere doeleinden dan wel 
overmaken aan de bevoegde autoriteiten van andere 
Staten. 

Art.187 

Met een gevangenisstraf van drie maanden tot één 
jaar en een geldboete van vijftig frank tot tienduizend 
frank, worden gestraft de personen die de artikelen 
180, 181 of182 overtreden. De overtreder kan boven 
dien worden veroordeeld tot de betaling van een som 
die overeenstemt met ten hoogste het drievoudige van 
het patrimoniaal voordeel dat de inbreuk rechtstreeks 
of onrechtstreeks heeft opgeleverd. Dit bedrag wordt 
ingevorderd zoals een geldboete. 

Art.188 

Met een gevangenisstraf van één maand tot één 
jaar en een geldboete van vijftig frank tot tienduizend 
frank of één van deze straffen alleen, worden gestraft 
zij die weigeren aan de Commissie voor het Bank- en 
Financiewezen de inlichtingen, documenten of stukken 
te verstrekken die zij hen moeten bezorgen of die 
bewust onjuiste of onvolledige inlichtingen, documen 
ten of stukken verstrekken. 

Art.189 

De artikelen 180 tot 182 zijn niet van toepassing: 
1 ° op de Staat, de Nationale Bank van België, het 

Rentenfonds, de Amortisatiekas van de openbare 

TEXTE SOUMIS A LA COMMISSION 

l'ordre public belge. Le Procureur général du ressort 
ou l'Auditeur général près la Cour militaire et la 
Commission bancaire et financière peu vent refuser de 
donner suite à une demande d'informations lorsqu'une 
procédure judiciaire est déjà engagée pour les mêmes 
faits et contre les mêmes personnes en Belgique ou 
lorsque celles-ci sont déjà définitivement jugées pour 
les mêmes faits en Belgique. 

§ 3. Sans préjudice des obligations lui incombant 
dans des procédures judiciaires à caractère pénal, la 
Commission bancaire et financière, lorsqu'elle reçoit 
des autorités visées au§ 1 or des informations au titre 
da même paragraphe, ne peut les utiliser que pour 
l'exercice de sa mission aux fins de l'article 184 ainsi 
que dans des procédures administratives ou juridic 
tionnelles ayant cet exercice pour objet spécifique. 
Toutefois, lorsque l'autorité qui a communiqué une 
information y consent, la Commission bancaire et 
financière qui a reçu l'information peut l'utiliser à 
d'autresfinsoulatransmettreauxautoritéscompéten 
tes d'autres Etats. 

Art.187 

Seront punies d'un emprisonnement de trois mois 
à un an et d'une amende de cinquante francs à dix 
mille francs les personnes qui contreviennent aux 
articles 180,181 ou 182. L'auteur de l'infraction peut 
en outre être condamné à payer une somme corres 
pondant au maximum au triple du montant de l'avan 
tage patrimonial tiré directement ou indirectement 
de l'infraction. Cette somme est recouvrée comme une 
amende. 

Art.188 

Seront punis d'un emprisonnement d'un mois à un 
an et d'une amende de cinquante francs à dix mille 
francs ou d'une de ces peines seulement ceux qui 
refusent de communiquer à la Commission bancaire 
et financière des renseignements, documents ou pièces 
qu'ils sont tenus de lui communiquer ou qui lui com 
muniquent sciemment des renseignements, documents 
ou pièces inexacts ou incomplets. 

Art.189 

Les articles 180 à 182 ne sont pas applicables: 
1 ° à l'Etat, la Banque Nationale de Belgique, le 

Fonds des Rentes, la Caisse d'Amortissement de la 
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gedrang zou kunnen brengen. De Procureur-generaal 
van het rechtsgebied of de Auditeur-generaal bij het 
Militair gerechtshof en de Commissie voor het Bank 
en Financiewezen kunnen weigeren gevolg te geven 
aan een verzoek om informatie wanneer reeds een 
rechtsvordering is ingesteld wegens dezelfde feiten en 
tegen dezelfde personen in België of wanneer zij reeds 
definitief wegens dezelfde feiten in België zijn veroor 
deeld. 

§ 3. Onverminderd de verplichtingen die op de 
Commissie voor het Bank- en Financiewezen rusten 
in gerechtelijke procedures met strafrechtelijk kar 
akter, mag zij, wanneer zij van de in § 1 bedoelde au 
toriteiten informatie ontvangt op grond van dezelfde 
paragraaf, deze slechts gebruiken voor de uitvoering 
van haar opdracht als bedoeld in artikel 186, evenals 
in bestuursrechtelijke of gerechtelijke procedures die 
deze uitoefening specifiek tot doel hebben. Voor zover 
de autoriteit die een informatie heeft verstrekt hierin 
toestemt, mag de Commissie voor het Bank- en Finan 
ciewezen die de informatie heeft ontvangen, deze 
evenwel gebruiken voor andere doeleinden dan wel 
overmaken aan de bevoegde autoriteiten van andere 
Staten. 

Art. 189 (vroeger art. 187) 

Met een gevangenisstraf van drie maanden tot één 
jaar en een geldboete van vijftig frank tot tienduizend 
frank, worden gestraft de personen die de artikelen 
182,183 of184 overtreden. De overtreder kan boven 
dien worden veroordeeld tot de betaling van een som 
die overeenstemt met ten hoogste het drievoudige van 
het patrimoniaal voordeel dat de inbreuk rechtstreeks 
of onrechtstreeks heeft opgeleverd. Dit bedrag wordt 
ingevorderd zoals een geldboete. 

Art. 190 (vroeger art. 188) 

Met een gevangenisstraf van één maand tot één 
jaar en een geldboete van vijftig frank tot tienduizend 
frank, of met één van deze straffen alleen, worden 
gestraft zij die weigeren aan de Commissie voor het 
Bank-en Financiewezen de inlichtingen, documenten 
of stukken te verstrekken die zij hen moeten bezorgen 
of die bewust onjuiste of onvolledige inlichtingen, 
documenten of stukken verstrekken. 

Art. 191 (vroeger art. 189) 

De artikelen 182 tot 184 zijn niet van toepassing: 
1 ° op de Staat, de Nationale Bank van België, het 

Rentenfonds, de Amortisatiekas van de openbare 

TEXTE ADOPTE PAR LA COMMISSION 

l'ordre public belge. Le Procureur général du ressort 
ou l'Auditeur général près la Cour militaire et la 
Commission bancaire et financière peu vent refuser de 
donner suite à une demande d'informations lorsqu'une 
procédure judiciaire est déjà engagée pour les mêmes 
faits et contre les mêmes personnes en Belgique ou 
lorsque celles-ci sont déjà définitivement jugées pour 
les mêmes faits en Belgique. 

§ 3. Sans préjudice des obligations lui incombant 
dans des procédures judiciaires à caractère pénal, la 
Commission bancaire et financière, lorsqu'elle reçoit 
des autorités visées au§ 1er des informations au titre 
du même paragraphe, ne peut les utiliser que pour 
l'exercice de sa mission aux fins de l'article 186 ainsi 
que dans des procédures administratives ou juridic 
tionnelles ayant cet exercice pour objet spécifique. 
Toutefois, lorsque l'autorité qui a communiqué une 
information y consent, la Commission bancaire et 
financière qui a reçu l'information peut l'utiliser à 
d'autres fins ou la transmettre aux autorités compéten 
tes d'autres Etats. 

Art. 189 (ancien art. 187) 

Seront punies d'un emprisonnement de trois mois 
à un an et d'une amende de cinquante francs à dix 
mille francs les personnes qui contreviennent aux 
articles 182, 183 ou 184 L'auteur de l'infraction peut 
en outre être condamné à payer une somme corres 
pondant au maximum au triple du montant de l'avan 
tage patrimonial tiré directement ou indirectement 
de l'infraction. Cette somme est recouvrée comme une 
amende. 

Art. 190 (ancien art. 188) 

Seront punis d'un emprisonnement d'un mois à un 
an et d'une amende de cinquante francs à dix mille 
francs, ou d'une de ces peines seulement, ceux qui 
refusent de communiquer à la Commission bancaire 
et financière des renseignements, documents ou pièces 
qu'ils sont tenus de lui communiquer ou qui lui corn-· 
muniquent sciemment des renseignements, documents 
ou pièces inexacts ou incomplets. 

Art. 191 (ancien art. 189) 

Les articles 182 à 184 ne sont pas applicables : 
1 ° à l'Etat, la Banque Nationale de Belgique, le 

Fonds des Rentes, la Caisse d'Amortissement de la 
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schuld, voor transacties die door hen of voor hun 
rekening zijn uitgevoerd om redenen van monetair 
beleid, wisselbeleid ofbeheer van de openbare schuld ; 

2° op de Gemeenschappen, de Gewesten, de provin 
cies, de gemeenten en de agglomeraties of federaties 
van gemeenten, voor transacties die door hen of voor 
hun rekening zijn uitgevoerd in het kader van het 
beheer van hun openbare schuld. 

Art. 190 

In artikel 1 van het koninklijk besluit n' 22 van 
24 oktober 1934 waarbij aan bepaalde veroordeelden 
en aan de gefailleerden verbod wordt opgelegd bepaalde 
ambten, beroepen of werkzaamheden uit te oefenen 
en waarbij aan de rechtbanken van koophandel de 
bevoegdheid wordt toegekend dergelijk verbod uit te 
spreken, zoals gewijzigd bij de wet van 4 augustus 
1978, wordt littera h, ingevoegd door de wet van 
9 maart 1989, vervangen door de volgende bepaling: 

"h) overtreding van de verbodsbepalingen van de 
artikelen 180, 181 ofl82 van de wet van ... ". 

Art. 191 

Art. 509quater van het Strafwetboek, ingevoegd 
door de wet van 9 maart 1989, wordt opgeheven. 

BOEK VI 

VALUTAHANDEL EN WISSEL- EN 
DEPOSITO MAKELARIJ 

Titel I 

Valutahandel 

Art.192 

Onverminderd de voorschriften uitgevaardigd 
krachtens de besluitwet van 6 oktober 1944 met be 
trekking tot de wisselcontrole, zijn enkel gemachtigd 
om voor eigen rekening of als commissionair dan wel 
als lasthebber deviezen te verhandelen : 

1 ° de vennootschappen, als bedoeld in artikel 3, 1 ° 
en 2°; 

2° het Bestuur der Posterijen. 
Het eerste lid is niet van toepassing op verrichtin 

gen voor de contante aankoop of verkoop van deviezen 

TEXTE SOUMIS A LA COMMISSION 

Dette publique en ce qui concerne les opérations 
effectuées par eux ou pour leur compte, pour des 
raisons qui relèvent de la politique monétaire, de 
change ou de gestion de la dette publique ; 

2° aux Communautés, aux Régions, aux provinces, 
aux communes et aux agglomérations ou fédérations 
de communes, en ce qui concerne les opérations effec 
tuées par eux ou pour leur compte, pour des raisons 
qui relèvent de la gestion de leur dette publique. 

Art.190 

A l'article 1er de l'arrêté royal n° 22 du 24 octobre 
1934 portant interdiction à certains condamnés et aux 
faillis d'exercer certaines fonctions, professions ou 
activités et conférant aux tribunaux de commerce la 
faculté de prononcer de telles interdictions, modifié 
par la loi du 4 août 1978, le littera h, introduit par la 
loi du 9 mars 1989, est remplacé par la disposition 
suivante: 

"h) contravention aux interdictions prévues aux 
articles 180, 181 ou 182 de la loi du ... ". 

Art. 191 

L'article 509quater du Code pénal, introduit par la 
loi du 9 mars 1989, est abrogé. 

LIVRE VI 

DU COMMERCE DES DEVISES ET DU 
COURTAGE EN CHANGE ET EN DEPOTS 

Titre r- 

Du commerce des devises 

Art.192 

Sans préjudice des dispositions édictées en vertu de 
l'arrêté-loi du 6 octobre 1944 relatif au contrôle des 
changes, sont seules habilitées à effectuer pour compte 
propre ou comme commissionnaire ou mandataire le 
commerce des devises : 

1 ° les sociétés visées à l'article 3, 1 ° et 2° ; 

2° la Régie des Postes. 
L'alinéa 1er n'est pas applicable aux opérations 

d'achat ou de vente au comptant de devises sous forme 
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schuld, voor transacties die door hen of voor hun 
rekening zijn uitgevoerd om redenen van monetair 
beleid, wisselbeleid of beheer van de openbare schuld ; 

2° op de Gemeenschappen, de Gewesten, de provin 
cies, de gemeenten en de agglomeraties of federaties 
van gemeenten, voor transacties die door hen of voor 
hun rekening zijn uitgevoerd in het kader van het 
beheer van hun openbare schuld. 

Art. 192 (vroeger art. 190) 

In artikel 1 van het koninklijk besluit n' 22 van 
24 oktober 1934 waarbij aan bepaalde veroordeelden 
en aan de gefailleerden verbod wordt opgelegd bepaalde 
ambten, beroepen of werkzaamheden uit te oefenen 
en waarbij aan de rechtbanken van koophandel de 
bevoegdheid wordt toegekend dergelijk verbod uit te 
spreken, zoals gewijzigd bij de wet van 4 augustus 
1978, wordt littera h, ingevoegd door de wet van 
9 maart 1989, vervangen door de volgende bepaling: 

"h) overtreding van de verbodsbepalingen van de 
artikelen 182, 183 of 184 van de wet van ... op de 
financiële transacties en de financiële markten." 

Art. 193 (vroeger art. 191) 

Art. 509quater van het Strafwetboek, ingevoegd 
door de wet van 9 maart 1989, wordt opgeheven. 

BOEK VI 

VALUTAHANDEL EN WISSEL- EN 
DEPOSITO MAKELARIJ 

Titel I 

V alutabandel 

Art. 194 (vroeger art. 192) 

Onverminderd de voorschriften uitgevaardigd 
krachtens de besluitwet van 6 oktober 1944 met be 
trekking tot de wisselcontrole, zijn enkel gemachtigd 
om voor eigen rekening of als commissionair dan wel 
als lasthebber deviezen te verhandelen : 

1 ° de vennootschappen, als bedoeld in artikel 3, 1 ° 
en 2°; 

2° het Bestuur der Posterijen. 
Het eerste lid is niet van toepassing op verrichtin 

gen voor de contante aankoop of verkoop van deviezen 

TEXTE ADOPTftj PAH I...A COMMISSION 

Dette publique en ce qui concerne les opérations 
effectuées par eux ou pour leur compte, pour des 
raisons qui relèvent de la politique monétaire, de 
change ou de gestion de la dette publique ; 

2° aux Communautés, aux Régions, aux provinces, 
aux communes et aux agglomérations ou fédérations 
de communes, en ce qui concerne les opérations effec 
tuées par eux ou pour leur compte, pour des raisons 
qui relèvent de la gestion de leur dette publique. 

Art. 192 (ancien art. 190) 

A l'article 1er de l'arrêté royal n° 22 du 24 octobre 
1934 portant interdiction à certains condamnés et aux 
faillis d'exercer certaines fonctions, professions ou 
activités et conférant aux tribunaux de commerce la 
faculté de prononcer de telles interdictions, modifié 
par la loi du 4 août 1978, le littera h, inséré par la loi 
du 9 mars 1989, est remplacé par la disposition suivante 

"h) contravention aux interdictions prévues aux 
articles 182, 183 ou 184 de la loi du ... relative aux 
opérations financières et aux marchés financiers." 

Art. 193 (ancien art. 191) 

L'article 509quater du Code pénal, introduit par la 
loi du 9 mars 1989, est abrogé. 

LIVRE VI 

DU COMMERCE DES DEVISES ET DU 
COURTAGE EN CHANGE ET EN DEPOTS 

Titre I" 

Du commerce des devises 

Art. 194 (ancien art. 192) 

Sans préjudice des dispositions édictées en vertu de 
l'arrêté-loi du 6 octobre 1944 relatif au contrôle des 
changes, sont seules habilitées à effectuer pour compte 
propre ou comme commissionnaire ou mandataire le 
commerce des devises : 

1 ° les sociétés visées à l'article 3, 1 ° et 2° ; 

2° la Régie des Postes. 
L'alinéa 1er n'est pas applicable aux opérations 

d'achat ou de vente au comptant de devises sous forme 
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in contanten of met cheques in deviezen dan wel met 
gebruik van een krediet- of betaalkaart. 

Art. 193 

De Koning kan de regels bepalen waaraan de in 
artikel 192 bedoelde deviezentransacties zijn onder 
worpen. 

Titel II 

Wissel- en depositomakelarij 

Art.194 

Voor de toepassing van deze titel wordt verstaan 
onder: 

1 ° wissel- en depositomakelaar: elke persoon die 
beroepsmatig tegen vergoeding wissel- en/of deposito 
makelaarsdiensten verleent of aanbiedt ; 

2° wissel- of depositomakelarij : dienstverlening 
van een bemiddelaar om twee of meer personen onder 
ling in contact te brengen met de bedoeling tussen hen 
een wissel- en/of depositotransacties tot stand te laten 
komen ; enkel de depositoverrichtingen waarbij de 
debiteur een kredietinstelling is, worden bedoeld. 

Art. 195 

Wissel- en depositomakelarij mag enkel worden 
uitgeoefend door een handelsvennootschap. 

Art.196 

De vennootschappen voor wissel- en depositomake 
larij die zich in België wensen te vestigen moeten zich, 
vooraleer hun werkzaamheden aan te vatten, laten 
inschrijven bij de Commissie voor het Bank-en Finan 
ciewezen op de lijst van de vennootschappen voor 
wissel- en depositomakelarij. 

De Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
maakt jaarlijks een lijst op van de in België gevestigde 
vennootschappen voor wissel- en depositomakelarij. 
Deze lijst wordt samen met de wijzigingen die er 
tijdens het jaar op werden aangebracht, in het Bel 
gisch Staatsblad bekendgemaakt. 

TEX'fE SOUMIS A LA COMMISSION 

d'espèces ou de chèques libellés en devises ou par 
l'utilisation d'une carte de crédit ou de paiement. 

Art. 193 

Le Roi peut déterminer les règles auxquelles sont 
soumises les opérations sur devises visées à l'article 
192. 

Titre II 

Du courtage en change 

Art.194 

Pour l'application du présent titre, il faut entendre 
par: 

1 ° courtiers en change et en dépôts : Ica personnes 
qui à titre professionnel, prestent ou offrent de prester, 
moyennant rémunération, des services de courtage en 
change et/ou en dépôts; 

2° courtage en change ou en dépôts : la prestation de 
service d'un intermédiaire visant à mettre en rapport 
deux ou plusieurs personnes en vue de permettre la 
conclusion d'opérations de change et/ou de dépôt entre 
ces personnes ; ne sont visées que les opérations de 
dépôt dans lesquelles le débiteur est un établissement 
de crédit. 

Art.195 

Le courtage en change et en dépôts ne peut être 
exercé que par une société commerciale. 

Art.196 

Les sociétés de courtage en change et en dépôts 
désireuses de s'établir en Belgique sont tenues, avant 
de commencer leurs activités, de se faire inscrire 
auprès de la Commission bancaire et financière sur la 
liste des sociétés de courtage en change et en dépôts. 

La Commission bancaire et financière dresse an 
nuellement une liste des sociétés de courtage en 
change et en dépôts établies en Belgique. Cette liste, 
et toutes modifications à celle-ci intervenues dans 
l'année, sont publiées au Moniteur belge. 
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in contanten of met cheques in deviezen dan wel met 
gebruik van een krediet- of betaalkaart. 

Art. 195 (vroeger art. 193) 

De Koning kan de regels bepalen waaraan de in 
artikel 194 bedoelde deviezenverrichtingen zijn on 
derworpen. 

Titel II 

Wissel- en depositomakelarij 

Art. 196 (vroeger art. 194) 

Voor de toepassing van deze titel wordt verstaan 
onder: 

1 ° wissel- en depositomakelaar : elke persoon die 
beroepsmatig tegen vergoeding wissel- en/of deposito 
makelaarsdiensten verleent of aanbiedt ; 

2° wissel- of depositomakelarij : dienstverlening 
van een bemiddeiaar om twee of meer personen onder 
ling in contact te brengen met de bedoeling tussen hen 
een wissel- en/of depositotransactie tot stand te 
brengen ; enkel de depositoverrichtingen waarbij de 
debiteur een kredietinstelling is, worden bedoeld. 

Art. 197 (vroeger art. 195) 

Wissel- en depositomakelarij mag enkel worden 
uitgeoefend door een handelsvennootschap. 

Art. 198 (vroeger art. 196) 

De vennootschappen voor wissel- en depositomake 
larij die zich in België wensen te vestigen moeten zich, 
vooraleer hun werkzaamheden aan te vatten, laten 
inschrijven bij de Commissie voor het Bank- en Finan 
ciewezen op de lijst van de vennootschappen voor 
wissel- en depositomakelarij. 

De Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
maakt jaarlijks een lijst op van de in België gevestigde 
vennootschappen voor wissel- en depositoma kelarij. 
Deze lijst wordt samen met de wijzigingen die er 
tijdens het jaar op werden aangebracht, in het Bel 
gisch Staatsblad bekendgemaakt. 

TEXTE ADOPTE PAR LA COMMISSION 

d'espèces ou de chèques libellés en devises ou par 
l'utilisation d'une carte de crédit ou de paiement. 

Art. 195 (ancien art. 193) 

Le Roi peut déterminer les règles auxquelles sont 
soumises les opérations sur devises visées à l'article 
194. 

Titre II 

Du courtage en change et en dépôts 

Art. 196 (ancien art. 194) 

Pour l'application du présent titre, il faut entendre 
par: 

1 ° courtiers en change et en dépôts : les personnes 
qui à titre professionnel, prestent ou offrent de prester, 
moyennant rémunération, des services de courtage en 
change et/ou en dépôts; 

2° courtage en change ou en dépôts : la prestation de 
services d'un intermédiaire visant à mettre en rap 
port deux ou plusieurs personnes en vue de permettre 
la conclusion d'opérations de change et/ou de dépôt 
entre ces personnes ; ne sont visées que les opérations 
de dépôt dans lesquelles le débiteur est un établisse 
ment de crédit. 

Art. 197 (ancien art. 195) 

Le courtage en change et en dépôts ne peut être 
exercé que par une société commerciale. 

Art. 198 (ancien art. 196) 

Les sociétés de courtage en change et en dépôts 
désireuses de s'établir en Belgique sont tenues, avant 
de commencer leurs activités, de se faire inscrire 
auprès de la Commission bancaire et financière sur la 
liste des sociétés de courtage en change et en dépôts. 

La Commission bancaire et financière dresse an 
nuellement une liste des sociétés de courtage en 
change et en dépôts établies en Belgique. Cette liste, 
et toutes modifications à celle-ci intervenues dans 
l'année, sont publiées au Moniteur belge. 
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Art. 197 

De vennootschappen voor wissel- en depositomake 
larij worden slechts op de lijst ingeschreven en hun 
inschrijving wordt slechts gehandhaafd voor zover : 

1 ° zij, gezien de aard van hun werkzaamheden, 
over de nodige middelen beschikken in menselijk, 
materieel en financieel opzicht evenals over een pas 
sende boekhoudkundige en administratieve organi 
satie; 

2° zij zich conformeren aan de voorschriften van 
deze titel en de met toepassing ervan genomen beslui 
ten en reglementen. 

Art. 198 

De vennootschappen voor wissel- en depositomake 
larij mogen enkel makelaarsverrichtingen uitvoeren 
met personen die beroepsmatig handelen. 

Art.199 

Wanneer natuurlijke of rechtspersonen, recht 
streeks of onrechtstreeks, vijf percent of meer bezit 
ten in het kapitaal van een vennootschap voor wissel 
en depositomakelarij, moeten hun aandelen op naam 
zijn. 

Natuurlijke of rechtspersonen die, rechtstreeks of 
onrechtstreeks, vijf percent of meer bezitten in het 
kapitaal van een vennootschap voor wissel- en deposi 
tomakelarij, moeten de Commissie voor het Bank- en 
Financiewezen de grootte van hun deelneming alsook 
elke wijziging hierin ter kennis brengen. 

Art. 200 

De leden van de bestuurs- en beheersorganen 
alsmede de personen die de facto instaan voor het 
dagelijks bestuur, moeten de noodzakelijke profes 
sionele betrouwbaarheid en de passende ervaring 
bezitten om deze functies uit te oefenen. 

Deze functies mogen niet worden uitgeoefend door 
personen op wie artikel 7, § 2 van het koninklijk 
besluit n" 185 van 9 juli 1935 van toepassing is. 

De Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
kan dit verbod opheffen voor personen die zijn veroor 
deeld tot een straf van minder dan drie maanden 
wegens een inbreuk als bedoeld in het koninklijk 
besluit n" 22 van 24 oktober 1934 of wegens een 
inbreuk als bedoeld in artikel 7, § 2, tweede lid van het 
koninklijk besluit n" 185 van 9 juli 1935. 

TEXTE SOUMIS A LA COMMISSION 

Art. 197 

Les sociétés de courtage en change et en dépôts ne 
sont inscrites à la liste et leur inscription n'est main 
tenue qu'à la condition: 

1 ° qu'elles disposent, eu égard à la nature de leurs 
activités, des ressources nécessaires sous l'angle 
humain, matériel et financier ainsi que d'une organi 
sation comptable et administrative adéquate ; 

2° qu'elles se conforment aux dispositions du 
présent titre et des arrêtés et règlements pris pour son 
exécution. 

Art.198 

Les sociétés de courtage en change et en dépôts ne 
peuvent traiter des opérations de courtage qu'avec 
des personnes agissant à titre professionnel. 

Art. 199 

Lorsque des personnes physiques ou morales détien 
nent directement ou indirectement cinq pour cent ou 
plus du capital d'une société de courtage en change et 
en dépôts, leurs actions doivent être nominatives. 

Les personnes physiques ou morales détenant, 
directement ou indirectement cinq pour cent ou plus 
du capital d'une société de courtage en change et en 
dépôts doivent notifier à la Commission bancaire et 
financière l'importance de leur participation et toute 
modification de celle-ci. 

Art. 200 

Les membres des organes d'administration et de 
gestion ainsi que les personnes qui assurent en fait la 
gestion journalière, doivent posséder l'honorabilité 
professionnelle nécessaire et l'expérience adéquate 
pour exercer ces fonctions. 

Ne peuvent exercer ces fonctions des personnes 
tombant sous l'application de l'article 7, § 2 de l'arrêté 
royal n° 185 du 9 juillet 1935. 

La Commission bancaire et financière peut relever 
de cette interdiction les personnes condamnées à une 
peine inférieure à trois mois pour une infraction 
prévue par l'arrêté royal n° 22 du 24 octobre 1934 ou 
condamnées pour une infraction prévue par l'article 7, 
§ 2, alinéa 2 de l'arrêté royal n° 185 du 9juillet 1935. 
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Art. 199 ivroeger art. 197) 

De vennootschappen voor wissel-en depositomake 
larij worden slechts op de lijst ingeschreven en hun 
inschrijving wordt slechts gehandhaafd voor zover : 

1 ° zij, gezien de aard van hun werkzaamheden, 
over de nodige middelen beschikken in menselijk, 
materieel en financieel opzicht evenals over een pas 
sende boekhoudkundige en administratieve organi 
satie; 

2° zij zich conformeren aan de voorschriften van 
deze titel en de met toepassing ervan genomen beslui 
ten en reglementen. 

Art. 200 (vroeger art. 198) 

De vennootschappen voor wissel- en depositomake 
larij mogen enkel makelaarsverrichtingen uitvoeren 
met personen die beroepsmatig handelen. 

Art. 201 (vroeger art. 199) 

Wanneer natuurlijke of rechtspersonen, recht 
streeks of onrechtstreeks, vijf percent of meer bezit 
ten in het kapitaal van een vennootschap voor wissel 
en depositomakelarij, moeten hun aandelen op naam 
zijn. 

Natuurlijke ofrechtspersonen die, rechtstreeks of 
onrechtstreeks, vijf percent of meer bezitten in het 
kapitaal van een vennootschap voor wissel- en deposi 
tomakelarij, moeten de omvang van hun deelneming 
alsook elke wijziging hierin ter kennis brengen van de 
Commissie van het Bank- en Financiewezen. 

Art. 202 (vroeger art. 200) 

De leden van de bestuurs- en beheersorganen 
alsmede de personen die de facto instaan voor het 
dagelijks bestuur, moeten de noodzakelijke profes 
sionele betrouwbaarheid en de passende ervaring 
bezitten om deze functies uit te oefenen. 

Deze functies mogen niet worden uitgeoefend door 
de personen op wie artikel 7, § 2 van het koninklijk 
besluit n' 185 van 9 juli 1935 van toepassing is. 

De Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
kan dit verbod opheffen voor personen die zijn veroor 
deeld tot een straf van minder dan drie maanden 
wegens een inbreuk als bedoeld in het koninklijk 
besluit n' 22 van 24 oktober 1934 of wegens een 
inbreuk als bedoeld in artikel 7, § 2, tweede lid van het 
koninklijk besluit n" 185 van 9 juli 1935. 

T•~XTE ADOPTE PAR LA COMMISSION 

Art. 199 (ancien art. 197) 

Les sociétés de courtage en change et en dépôts ne 
sont inscrites à la liste et leur inscription n'est main 
tenue qu'à la condition : 

1 ° qu'elles disposent, eu égard à la nature de leurs 
activités, des ressources nécessaires sous l'angle 
humain, matériel et financier ainsi que d'une organi 
sation comptable et administrative adéquate ; 

2° qu'elles se conforment aux dispositions du 
présent titre et des arrêtés et règlements pris en 
exécution de celui-ci. 

Art. 200 (ancien art. 198) 

Les sociétés de courtage en change et en dépôts ne 
peuvent traiter des opérations de courtage qu'avec 
des personnes agissant à titre professionnel. 

Art. 201 (ancien art. 199) 

Lorsque des personnes physiques ou morales détien 
nent directement ou indirectement cinq pour cent ou 
plus du capital d'une société de courtage en change et 
en dépôts, leurs actions doivent être nominatives. 

Les personnes physiques ou morales détenant, 
directement ou indirectement cinq pour cent ou plus 
du capital d'une société de courtage en change et en 
dépôts doivent notifier à la Commission bancaire et 
financière l'importance de leur participation et toute 
modification de celle-ci. 

Art. 202 (ancien art. 200) 

Les membres des organes d'administration et de 
gestion ainsi que les personnes qui assurent en fait la 
gestion journalière, doivent posséder l'honorabilité 
professionnelle nécessaire et l'expérience adéquate 
pour exercer ces fonctions. 

Ne peuvent exercer ces fonctions les personnes 
tombant sous l'application de l'article 7, § 2 de l'arrêté 
royal n° 185 du 9 juillet 1935. 

La Commission bancaire et financière peut relever 
de cette interdiction les personnes condamnées à une 
peine inférieure à trois mois pour une infraction 
prévue par l'arrêté royal n° 22 du 24 octobre 1934 ou 
condamnées pour une infraction prévue par l'article 7, 
§ 2, alinéa 2 de l'arrêté royal n° 185 du 9 juillet 1935. 
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Art. 201 

Het is vennootschappen voor wissel- en deposito 
makelarij verboden om, buiten het makelaarsloon, in 
eender welke vorm of hoedanigheid een vergoeding of 
een voordeel te ontvangen of toe te kennen in het 
kader van afgesloten of nog af te sluiten make 
laarstransacties. 

Voor natuurlijke personen die leider of werknemer 
van de vennootschap zijn, geldt hetzelfde verbod. 

Art. 202 

Bij het verzoek om inschrijving als bedoeld in ar 
tikel 196 wordt een dossier gevoegd dat inzonderheid 
de volgende stukken bevat : 

1 ° de identificatie van de vennootschap en haar 
leiders alsook haar statuten ; 

2° een beschrijving van hun werkzaamheden met 
vermelding van het soort voorgenomen transacties ; 

3° een beschrijving van de boekhoudkundige, com 
merciële en administratieve organisatie ; 

4° een gedetailleerde staat van de financiële posi 
tie van de vennootschap. 

De Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
kan de personen die het verzoek hebben ingediend, 
om mededeling vragen van alle andere informatie die 
zij noodzakelijk acht om het betrokken verzoek te 
kunnen beoordelen ten aanzien van de voorschriften 
van deze titel en van de met toepassing ervan genomen 
besluiten en reglementen. 

Elke latere wijziging die de voorwaarden waaron 
der de Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
de inschrijving heeft verricht aanzienlijk wijzigt, is 
slechts mogelijk met het eensluidend advies van de 
Commissie voor het Bank- en Financiewezen. Wan 
neer deze verplichting niet wordt nageleefd, is artikel 
207, § 2 van toepassing. 

Art. 203 

§ 1. Een weigering van inschrijving wordt gemo 
tiveerd en door de Commissie voor het Bank- en Fi 
nanciewezen bij ter post aangetekende brief of brief 
met ontvangstbewijs ter kennis gebracht van de ver 
zoekers. 

§ 2. Tegen de beslissing van de Commissie voor het 
Bank- en Financiewezen of wanneer zij geen uitspraak 
heeft gedaan binnen een termijn van drie maanden na 
de indiening van een volledig dossier, is beroep 
mogelijk. In het laatste geval wordt het verzoek geacht 
te zijn verworpen. 

TEXTE SOUMIS A LA COMMISSION 

Art. 201 

Il est interdit aux sociétés de courtage en change et 
en dépôts de percevoir ou d'attribuer sous quelque 
forme ou qualification que ce soit une rémunération 
ou un avantage en relation avec les opérations de 
courtage conclues ou à conclure, en dehors du courtage 
lui-même. 

Les personnes physiques qui sont des dirigeants ou 
des salariés de la société sont soumises à la même 
interdiction. 

Art. 202 

Ala demande d'inscription prévue à l'article 196 est 
joint un dossier contenant notamment : 

1 ° l'identification de la société et de ses dirigeants, 
ainsi que ses statuts ; 

2° une description des activités indiquant les types 
d'opérations qui seront exercées ; 

3° une description de l'organisation comptable, 
commerciale et administrative ; 

4° un état détaillé de la situation financière de la 
société. 

La Commission bancaire et financière peut se faire 
communiquer par les personnes qui ont introduit la 
demande toute autre information qu'elle juge néces 
saire pour pouvoir apprécier cette demande au regard 
des dispositions du présent titre et des arrêtés et 
règlements pris pour son exécution. 

Tout changement ultérieur altérant sensiblement 
les conditions dans lesquelles la Commission bancaire 
et financière avait procédé à l'inscription ne peut être 
décidé que moyennant l'avis conforme de la Commis 
sion bancaire et financière. En cas de violation de 
cette obligation, l'article 207, § 2 est d'application. 

Art. 203 

§ 1 •r. Les refus d'inscription sont motivés et notifiés 
par la Commission bancaire et financière aux deman 
deurs, par lettre recommandée à la poste ou avec 
accusé de réception. 

§ 2. Un recours est ouvert contre la décision de la 
Commision bancaire et financière ou lorsque celle-ci 
n'a pas statué dans un délai de trois mois à dater de 
l'introduction d'un dossier complet. Dans ce dernier 
cas, la demande est censée avoir été rejetée. 
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Art. 203 (vroeger art. 201) 

Het is vennootschappen voor wissel- en deposito 
makelarij verboden om, buiten het makelaarsloon, in 
eender welke vorm of hoedanigheid een vergoeding of 
een voordeel te ontvangen of toe te kennen in het 
kader van afgesloten of nog af te sluiten make 
laarstransacties. 

Voor natuurlijke personen die leider of werknemer 
van de vennootschap zijn, geldt hetzelfde verbod. 

Art. 204 (vroeger art. 202) 

Bij het verzoek om inschrijving als bedoeld in ar 
tikel 198 wordt een dossier gevoegd dat inzonderheid 
de volgende stukken bevat : 

1 ° de identificatie van de vennootschap en haar 
leiders alsook haar statuten ; 

2° een beschrijving van de werkzaamheden met 
vermelding van het soort voorgenomen transacties ; 

3° een beschrijving van de boekhoudkundige, com 
merciële en administratieve organisatie ; 

4° een gedetailleerde staat van de financiële posi 
tie van de vennootschap. 

De Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
kan de personen die het verzoek hebben ingediend, 
om mededeling vragen van alle andere informatie die 
zij noodzakelijk acht om het betrokken verzoek te 
kunnen beoordelen ten aanzien van de voorschriften 
van deze titel en van de met toepassing ervan genomen 
besluiten en reglementen. 

Elke latere wijziging die de voorwaarden waaron 
der de Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
de inschrijving heeft verricht aanzienlijk wijzigt, is 
slechts mogelijk !ID eensluidend advies van de Com 
missie voor het Bank- en Financiewezen. Wanneer 
deze verplichting niet wordt nageleefd, is artikel 209, 
§ 2 van toepassing. 

Art. 205 (vroeger art. 203) 

§ 1. Een weigering van inschrijving wordt gemo 
tiveerd en door de Commissie voor het Bank- en Fi 
nanciewezen bij een ter post aangetekende brief of een 
brief met ontvangstbewijs ter kennis gebracht van de 
verzoekers. 

§ 2. Tegen de beslissing van de Commissie voor het 
Bank- en Financiewezen of wanneer zij geen uitspraak 
heeft gedaan binnen een termijn van drie maanden na 
de indiening van een volledig dossier, is beroep 
mogelijk. In het laatste geval wordt het verzoek geacht 
te zijn verworpen. 

'rEXTE ADOPTE PAR LA COMMISSION 

Art. 203 (ancien art. 201) 

Il est interdit aux sociétés de courtage en change et 
en dépôts de percevoir ou d'attribuer sous quelque 
forme ou qualification que ce soit une rémunération 
ou un avantage en relation avec les opérations de 
courtage conclues ou à conclure, en dehors du courtage 
lui-même. 

Les personnes physiques qui sont des dirigeants ou 
des salariés de la société sont soumises à la même 
interdiction. 

Art. 204 (ancien art. 202) 

A la demande d'inscription prévue à l'article 198 est 
joint un dossier contenant notamment: 

1 ° l'identification de la société et de ses dirigeants, 
ainsi que ses statuts ; 

2c une description des activités indiquant les types 
d'opérations qui seront exercées ; 

3° une description de l'organisation comptable, 
commerciale et administrative ; 

4° un état détaillé de la situation financière de la 
société. 

La Commission bancaire et financière peut se faire 
communiquer par les personnes qui ont introduit la 
demande toute autre information qu'elle juge néces 
saire pour pouvoir apprécier cette demande au regard 
des dispositions du présent titre et des arrêtés et 
règlements pris pour son exécution. 

Tout changement ultérieur altérant sensiblement 
les conditions dans lesquelles la Commission bancaire 
et financière avait procédé à l'inscription ne peut être 
décidé que moyennant l'avis conforme de la Commis 
sion bancaire et financière. En cas de violation de 
cette obligation, l'article 209, § 2 est d'application. 

Art. 205 (ancien art. 203) 

§ 1 •r. Les refus d'inscription sont motivés et notifiés 
par la Commission bancaire et financière aux deman 
deurs, par lettre recommandée à la poste ou avec 
accusé de réception. 

§ 2. Un recours est ouvert contre la décision de la 
Commision bancaire et financière ou lorsque celle-ci 
n'a pas statué dans un délai de trois mois à dater de 
l'introduction d'un dossier complet. Dans ce dernier 
cas, la demande est censée avoir été rejetée. 
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Beroep moet worden ingesteld binnen dertig dagen 
na de kennisgeving van de beslissing of na afloop van 
de in het vorige lid vastgestelde termijn. 
Het beroep wordt gericht aan de Minister van Fi 

nanciën en ter kennis gebracht van de Commissie 
voor het Bank- en Financiewezen bij ter post aange 
tekende brief of brief met ontvangstbewijs. De Minis 
ter van Financiën doet binnen twee maanden uitspraak 
over het beroep. Zijn beslissing wordt gemotiveerd en 
binnen acht dagen bij ter post aangetekende brief of 
brief met ontvangstbewijs ter kennis gebracht van de 
verzoekers en van de Commissie voor het Bank- en Fi 
nanciewezen. Indien de Minister geen uitspraak heeft 
gedaan binnen voornoemde termijn, verricht de Com 
missie voor het Bank- en Financiewezen de inschrij 
ving, na bevestiging van het verzoek bij de Commissie 
voor het Bank- en Financiewezen. 

Art. 204 

Enkel de vennootschappen die voorkomen op de 
lijst als bedoeld in artikel 196 mogen gebruik maken 
van de woorden "wisselmakelaar", "depositomake 
laar", "wisselmakelarij" en "depositomakelarij" of van 
enig andere hiernaar verwijzende term in hun 
maatschappelijke benaming, in de aanwijzing van 
hun maatschappelijk doel, in hun titels, effecten of 
stukken, in hun briefwisseling en hun reclame. 

Art. 205 

De Koning bepaalt, op advies van de Commissie 
voor het Bank- en Financiewezen, welke verplichtin 
gen en verbodsbepalingen gelden voor de vennoot 
schappen voor wissel- en depositomakelarij. Wanneer 
deze bepalingen een weerslag kunnen hebben op het 
geld- en wisselbeleid, dan worden zij vastgesteld op 
advies van de Nationale Bank van België. 

Dit besluit bepaalt inzonderheid : 
1 ° het minimumkapitaal dat moet worden gehand 

haafd; 
2° welke beginselen moeten worden in acht 

genomen, inzonderheid in de relaties tussen makela 
rijvennootschappen en hun cliënten, voor de vaststel 
ling van de tarieven of koersen voor wissel- of depo 
sitotransacties alsook voor de vaststelling van de 
vergoeding voor de makelaar, makelaarsloon ge 
naamd; 

3° de onverenigbaarheden tussen de functie van 
wissel- en depositomakelarij en andere werkzaamhe 
den; 

TEXTE SOUMIS A LA COMMISSION 

Le recours doit être formé dans les trente jours de 
la notification de la décision ou de l'expiration du délai 
fixé à l'alinéa précédent. 

Le recours est adressé au Ministre des Finances et 
notifié à la Commission bancaire et financière par 
lettre recommandée à la poste ou avec accusé de 
réception. Le Ministre des Finances statue sur le 
recours dans les deux mois. Sa décision est motivée et 
notifiée dans les huit jours par lettre recommandée à 
la poste ou avec accusé de réception aux demandeurs 
et à la Commission bancaire et financière. Si le Mi 
nistre n'a pas décidé dans le délai précité, la Commis 
sion bancaire et financière procède à l'inscription, 
après que les demandeurs ont confirmé leur demande 
auprès de la Commission bancaire et financière. 

Art. 204 

Les sociétés portées sur la liste prévue à l'article 
196 sont seules autorisées à faire usage des termes 
"courtier en change", "courtier en dépôts", "courtage 
en change" et "courtage en dépôts" ou de tout autre 
terme faisant référence à cette activité dans leur 
dénomination sociale, dans la désignation de leur 
objet social, dans leurs titres, effets ou documents, 
dans leur correspondance et dans leur publicité. 

Art. 205 

Le Roi détermine sur avis de la Commission ban 
caire et financière, les obligations et les interdictions 
auxquelles sont soumises les sociétés de courtage en 
change et en dépôts. Lorsque ces dispositions sont 
susceptibles d'avoir une incidence sur la conduite de 
la politique monétaire et de la politique de change, 
elles sont arrêtées sur avis de la Banque Nationale de 
Belgique. Cet arrêté détermine notamment : 

1 ° le montant minimum de capital qui doit être 
maintenu; 

2° les principes qui doivent être suivis notamment 
dans les rapports entre les sociétés de courtage et 
leurs clients, pour la fixation des taux ou des cours des 
opérations de change ou de dépôts, ainsi que pour la 
détermination de la rémunération due au courtier, 
appelée courtage ; 

3° les incompatibilités entre l'activité de courtage 
en change et en dépôts et d'autres activités ; 
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Beroep moet worden ingesteld binnen dertig dagen 
na de kennisgeving van de beslissing of na afloop van 
de in het vorige lid vastgestelde termijn. 

Het beroep wordt gericht aan de Minister van Fi 
nanciën en ter kennis gebracht van de Commissie 
voor het Bank- en Financiewezen bij een ter post aan 
getekende briefof een brief met ontvangstbewijs. De 
Minister van Financiën doet binnen twee maanden 
uitspraak over het beroep. Zijn beslissing wordt gemo 
tiveerd en binnen acht dagen bij een ter post aange 
tekende brief of een brief met ontvangstbewijs ter 
kennis gebracht van de verzoekers en van de Com 
missie voor het Bank- en Financiewezen. Indien de 
Minister geen uitspraak heeft gedaan binnen voor 
noemde termijn, verricht de Commissie voor het Bank 
en Financiewezen de inschrijving, na bevestiging van 
het verzoek bij de Commissie voor het Bank- en Fi 
nanciewezen. 

Art. 206 (vroeger art. 204) 

Enkel de vennootschappen die voorkomen op de 
lijst als bedoeld in artikel 198 mogen gebruik maken 
van de woorden "wisselmakelaar", "depositomake 
laar", "wisselmakelarij" en "depositomakelarij" of van 
enige andere hiernaar verwijzende term in hun 
maatschappelijke benaming, in de aanwijzing van 
hun maatschappelijk doel, in hun titels, effecten of 
stukken, in hun briefwisseling en hun reclame. 

Art. 207 (vroeger art. 205) 

De Koning bepaalt, op advies van de Commissie 
voor het Bank- en Financiewezen, welke verplichtin 
gen en verbodsbepalingen gelden voor de vennoot 
schappen voor wissel- en depositomakelarij. Wanneer 
deze bepalingen een weerslag kunnen hebben op het 
geld- en wisselbeleid, dan worden zij vastgesteld op 
advies van de Nationale Bank van België. 

Dit besluit bepaalt inzonderheid : 
1 ° het minimumkapitaal dat moet worden gehand 

haafd; 
2° welke beginselen in acht moeten worden geno 

men, inzonderheid in de relaties tussen makelarij 
vennootschappen en hun cliënten, voor de vaststel 
ling van de tarieven of koersen voor wissel- of depo 
sitotransacties alsook voor de vaststelling van de ver 
goeding voor de makelaar, makelaarsloon genoemd ; 

3° de onverenigbaarheden tussen wissel- en de 
positomakelarij en andere werkzaamheden ; 

TEXTE ADOPTJ:4~ PAR LA COMMISSION 

Le recours doit être formé dans les trente jours de 
la notification de la décision ou de l'expiration du délai 
fixé à l'alinéa précédent. 

Le recours est adressé au Ministre des Finances et 
notifié à la Commission bancaire et financière par 
lettre recommandée à la poste ou avec accusé de 
réception. Le Ministre des Finances statue sur le 
recours dans les deux mois. Sa décision est motivée et 
notifiée dans les huit jours par lettre recommandée à 
la poste ou avec accusé de réception aux demandeurs 
et à la Commission bancaire et financière. Si le Mi 
nistre n'a pas décidé dans le délai précité, la Commis 
sion bancaire et financière procède à l'inscription, 
après que les demandeurs ont confirmé leur demande 
auprès de la Commission bancaire et financière. 

Art. 206 (ancien art. 204) 

Les sociétés portées sur la liste prévue à l'article 
198 sont seules autorisées à faire usage des termes 
"courtier en change", "courtier en dépôts", "courtage 
en change" et "courtage en dépôts" ou de tout autre 
terme faisant référence à cette activité dans leur 
dénomination sociale, dans la désignation de leur 
objet social, dans leurs titres, effets ou documents, 
dans leur correspondance et dans leur publicité. 

Art. 207 (ancien art. 205) 

Le Roi détermine sur avis de la Commission ban 
caire et financière, les obligations et les interdictions 
auxquelles sont soumises les sociétés de courtage en 
change et en dépôts. Lorsque ces dispositions sont 
susceptibles d'avoir une incidence sur la conduite de 
la politique monétaire et la politique de change, elles 
sont arrêtées sur avis de la Banque Nationale de 
Belgique. 

Cet arrêté détermine notamment : 
1 ° le montant minimum de capital qui doit être 

maintenu; 
2° les principes qui doivent être suivis notamment 

dans les rapports entre les sociétés de courtage et 
leurs clients, pour la fixation des taux ou des cours des 
opérations de change ou de dépôts, ainsi que pour la 

' détermination de la rémunération due au courtier, 
appelée courtage ; 

3° les incompatibilités entre l'activité de courtage 
en change et en dépôts et d'autres activités; 
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4 ° de regels inzake informatieverstrekking aan de 
cliënten en inzake financiële verslaggeving ; 

5° de verplichtingen inzake onmiddellijke, zowel 
administratieve als boekhoudkundige registratie van 
de afgesloten transacties ; 

6° welke informatie periodiek moet worden ver 
strekt aan de Commissie voor het Bank- en Finan 
ciewezen, onverminderd artikel 202, laatste lid, en 
aan de Nationale Bank van België, in geval van 
informatie die nuttig kan zijn voor het geld- en wis 
selbeleid. 

De Koning kan de Commissie voor het Bank- en 
Financiewezen machtigen om bij door de Minister van 
Financiën goedgekeurd reglement, de in het 4° tot 6° 
van het tweede lid bedoelde verplichtingen en ver 
bodsbepalingen vast te stellen. 

Art. 206 

De vennootschappen voor wissel- en depositomake 
larij zijn onderworpen aan het toezicht van de Com 
missie voor het Bank- en Financiewezen. 

De Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
houdt toezicht op de naleving van de voorschriften 
van deze titel en van de met toepassing ervan genomen 
besluiten en reglementen. 

Van de relaties tussen de vennootschap voor wis 
sel- en depositomakelarij en een welbepaalde cliënt 
neemt de Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
slechts kennis voor zover de controle van de ven 
nootschap dit vergt. 

Art.207 

§ 1. De Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
mag zich alle inlichtingen doen verstrekken of ter 
plaatse onderzoeken uitvoeren en kennis nemen van 
alle stukken over de werkzaamheden van de ven 
nootschappen voor wissel- en depositomakelarij. Zij 
mag nagaan of de voorschriften van deze titel en van 
de met toepassing ervan genomen besluiten en regle 
menten worden nageleefd en of de haar medegedeelde 
inlichtingen juist zijn. 

§ 2. Wanneer de Commissie voor het Bank- en 
Financiewezen vaststelt dat een vennootschap die is 
ingeschreven op de lijst van de vennootschappen voor 
wissel- en depositomakelarij, niet handelt in overeen 
stemming met de voorschriften van deze titel en van 
de met toepassing ervan genomen besluiten en regle 
menten of dat zij de belangen van haar cliënten in 
gevaar brengt, kan zij deze vennootschap aanmanen 
de vastgestelde toestand binnen de door haar vastge 
stelde termijn recht te zetten. 

TEXTE SOUMIS A LA COMMISSION 

4° les règles relatives à l'information des clients et 
à la reddition des comptes ; 

5° les obligations relatives à l'enregistrement 
immédiat, sous l'angle administratif et comptable, 
des opérations qu'ils concluent ; 

6° les informations qui doivent être fournies pério 
diquement à la Commission bancaire et financière, 
sans préjudice de l'article 202, dernier alinéa, et à la 
Banque Nationale de Belgique lorsqu'il s'agit d'infor 
mations pouvant être utiles à la conduite de la poli 
tique monétaire et de la politique de change. 

Le Roi peut autoriser la Commission bancaire et 
financière à établir par règlement approuvé par le 
Ministre des Finances les obligations et interdictions 
visées aux 4° à 6° de l'alinéa 2. 

Art. 206 

Les sociétés de courtage en change et en dépôts sont 
soumises au contrôle de la Commission bancaire et 
financière. 

La Commission bancaire et financière contrôle le 
respect des dispositions du présent titre et des arrêtés 
et règlements pris pour son exécution. 

La Commission bancaire et financière ne connaît 
des relations entre la société de courtage en change et 
en dépôts et un client déterminé que dans la mesure 
requise pour le contrôle de la société de courtage. 

Art. 207 

§ 1er. La Commission bancaire et financière peut se 
faire communiquer toute information ou procéder à 
des enquêtes sur place et prendre connaissance de 
tous les documents relatifs aux activités des sociétés 
de courtage en change et en dépôts. Elle peut vérifier 
le respect des dispositions du présent titre et des 
arrêtés et réglements pris pour son exécution, ainsi 
que l'exactitude des informations qui lui sont commu 
niquées. 

§ 2. Si la Commission bancaire et financière cons 
tate qu'une société inscrite sur la liste des sociétés de 
courtage en change et en dépôts n'agit pas en con 
formité avec les dispositions du présent titre et des 
arrêtés et réglements pris pour son exécution ou 
qu'elle met en danger les intérêts de ses clients, elle 
met la société en demeure de remédier à la situation 
constatée dans le délai qu'elle fixe. 
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4" de regels inzake informatieverstrekking aan de 
cliënten en inzake financiële verslaggeving ; 

5" de verplichtingen inzake onmiddellijke, zowel 
administratieve als boekhoudkundige registratie van 
de afgesloten transacties ; 

6° welke informatie periodiek moet worden ver 
strekt aan de Commissie voor het Bank- en Finan 
ciewezen, onverminderd artikel 204, laatste lid, en 
aan de Nationale Bank van België, in geval van 
informatie die nuttig kan zijn voor het geld- en wis 
selbeleid. 

De Koning kan de Commissie voor het Bank- en 
Financiewezen machtigen om, bij door de Minister 
van Financiën goedgekeurd reglement, de in het 4 ° tot 
6° van het tweede lid, bedoelde verplichtingen en ver 
bodsbepalingen vast te stellen. 

Art. 208 (vroeger art. 206) 

De vennootschappen voor wissel- en depositomake 
larij zijn onderworpen aan het toezicht van de Com 
missie voor het Bank- en Financiewezen. 

De Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
houdt toezicht op de naleving van de voorschriften 
van deze titel en van de met toepassing ervan genomen 
besluiten en reglementen. 

Van de relaties tussen de vennootschap voor wis 
sel- en depositomakelarij en een welbepaalde cliënt 
neemt de Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
slechts kennis voor zover de controle van de ven 
nootschap dit vergt. 

Art. 209 (vroeger art. 207) 

§ 1. De Commissie voor het Bank- en Financiewezen 
mag zich alle inlichtingen doen verstrekken of ter 
plaatse onderzoeken uitvoeren en kennis nemen van 
alle stukken over de werkzaamheden van de ven 
nootschappen voor wissel- en depositomakelarij. Zij 
mag nagaan of de voorschriften van deze titel en van 
de met toepassing ervan genomen besluiten en regle 
menten worden nageleefd en of de haar medegedeelde 
inlichtingen juist zijn. 

§ 2. Wanneer de Commissie voor het Bank- en 
Financiewezen vaststelt dat een vennootschap die is 
ingeschreven op de lijst van de vennootschappen voor 
wissel- en depositomakelarij, niet handelt in overeen 
stemming met de voorschriften van deze titel en van 
de met toepassing ervan genomen besluiten en regle 
menten of dat zij de belangen van haar cliënten in 
gevaar brengt, kan zij deze vennootschap aanmanen 
de vastgestelde toestand binnen de door haar vastge 
stelde termijn recht te zetten. 

'l'EX'l'E ADOPTE PAR LA COMMISSION 

4° les règles relatives à l'information des clients et 
à la reddition des comptes ; 

5° les obligations relatives à l'enregistrement 
immédiat, sous l'angle administratif et comptable, 
des opérations qu'ils concluent ; 

6° les informations qui doivent être fournies pério 
diquement à la Commission bancaire et financière, 
sans préjudice de l'article 204, dernier alinéa, et à la 
Banque Nationale de Belgique lorsqu'il s'agit d'infor 
mations pouvant être utiles à la conduite de la poli 
tique monétaire et de la politique de change. 

Le Roi peut autoriser la Commission bancaire et 
financière à établir, par règlement approuvé par le 
Ministre des Finances, les obligations et interdictions 
visées aux 4° à 6°, de l'alinéa 2. 

Art. 208 (ancien art. 206) 

Les sociétés de courtage en change et en dépôts sont 
soumises au contrôle de la Commission bancaire et 
financière. 

La Commission bancaire et financière contrôle le 
respect des dispositions du présent titre et des arrêtés 
et règlements pris pour son exécution. 

La Commission bancaire et financière ne connaît 
des relations entre la société de courtage en change et 
en dépôts et un client déterminé que dans la mesure 
requise pour le contrôle de la société de courtage. 

Art. 209 (ancien art. 207) 

§ 1 •r. La Commission bancaire et financière peut se 
faire communiquer toute information ou procéder à 
des enquêtes sur place et prendre connaissance de 
tous les documents relatifs aux activités des sociétés 
de courtage en change et en dépôts. Elle peut vérifier 
le respect des dispositions du présent titre et des 
arrêtés et réglements pris pour son exécution, ainsi 
que l'exactitude des informations qui lui sont commu 
niquées. 

§ 2. Si la Commission bancaire et financière cons 
tate qu'une société inscrite sur la liste des sociétés de 
courtage en change et en dépôts n'agit pas en con 
formité avec les dispositions du présent titre et des 
arrêtés et réglements pris pour son exécution ou 
qu'elle met en danger les intérêts de ses clients, elle 
met la société en demeure de remédier à la situation 
constatée dans le délai qu'elle fixe. 
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'l'EKS'f VOORGELEGD AAN DE COMMISSIE 

Wordt aan deze aanmaning geen gevolg gegeven, 
dan kan zij: 

1 ° de voortzetting schorsen van alle of van een deel 
van de werkzaamheden van de vennootschap voor 
wissel- en depositomakelarij ; 

2° de inschrijving herroepen. 
De beslissingen van de Commissie voor het Bank 

en Financiewezen-als bedoeld in deze paragraafwor 
den gemotiveerd. Zij hebben uitwerking voor de be 
trokken vennootschap vanaf de dag waarop zij haar 
ter kennis worden gebracht, met opgave van de ter 
mijn waarbinnen beroep als bedoeld in§ 3 kan worden 
ingesteld. 

§ 3. De betrokken vennootschap kan beroep in 
stellen tegen de beslissingen die de Commissie voor 
het Bank- en Financiewezen heeft genomen op grond 
van § 2, tweede lid van dit artikel. 
Het beroep wordt gericht aan de Minister van Fi 

nanciën binnen vijf werkdagen na de kennisgeving. 
De Minister van Financiën doet uitspraak over het 
beroep binnen dertigwerkdagen. Zijn beslissing wordt 
gemotiveerd. Wanneer de Minister van Financiën 
geen uitspraak heeft gedaan binnen voornoemde ter 
mijn, wordt het beroep geacht te zijn aanvaard. 
Het beroep schorst de beslissing van de Commissie 

voor het Bank- en Financiewezen, tenzij deze hierover 
anderszins beslist bij bijzonder gemotiveerd besluit. 

Art. 208 

Voor de uitvoering van de opdrachten als bedoeld in 
de artikelen 206 en 207 : 

1 ° verleent de Nationale Bank van België de 
Commissie voor het Bank- en Financiewezen haar 
medewerking; de Commissie voor het Bank- en Fi 
nanciewezen kan de Nationale Bank van België inzon 
derheid belasten met onderzoeken, controles en ex 
pertises; 

2° kan de Nationale Bank van België aan de Com 
missie voor het Bank- en Financiewezen vragen een 
onderzoek op grond van de inlichtingen die deze haar 
verstrekt. 

Art. 209 

De Koning bepaalt welke regels van toepassing zijn 
op de vennootschappen voor wissel- en depositomake 
larij die zonder in België te zijn gevestigd, aldaar hun 
diensten inzake wissel- en depositomakelarij ver 
lenen of aanbieden. 

TEXTE SOUMIS A LA COMMISSION 

S'il n'est pas donné suite à cette mise en demeure, 
elle peut: 

1 ° suspendre la poursuite de tout ou partie des 
activités de la sociétés de courtage en change et en 
dépôts; 

2° révoquer l'inscription. 
Les décisions de la Commission bancaire et finan 

cière visées par le présent paragraphe sont motivées. 
Elle portent effet pour la société à partir du jour où 
elles lui sont notifiées avec l'indication du délai dans 
lequel le recours prévu au§ 3 peut être pris. 

§ 3. Un recours est ouvert à la société concernée 
contre les décisions de la Commission bancaire et 
financière prises sur la base du§ 2, alinéa 2 du présent 
article. 

Le recours doit être adressé au Ministre des Fi 
nances dans les cinqjours ouvrables de la notification. 
Le Ministre des Finances statue sur les recours dans 
les trente jours ouvrables. Sa décision est motivée. Si 
le Ministre des Finances n'a pas décidé dans le délai 
susmentionné, le recours est censé accueilli. 

Le recours suspend la décision de la Commission 
bancaire et financière, sauf si celle-ci en décide autre 
ment par une décision spécialement motivée. 

Art. 208 

Aux fins de l'exécution des missions prévues aux 
articles 206 et 207 : 

1 ° la Banque Nationale de Belgique apporte à la 
Commission bancaire et financière sa collaboration ; 
la Commission bancaire et financière peut notam 
ment charger la Banque Nationale de Belgique de 
procéder à des enquêtes, vérifications et expertises ; 

2° la Banque Nationale de Belgique peut demander 
à la Commission bancaire et financière de procéder à 
une enquête sur la base des informations qu'elle lui 
communique. 

Art.209 

Le Roi détermine les règles applicables aux sociétés 
de courtage en change et en dépôts qui, sans être 
établies en Belgique, y prestent ou offrent d'y prester 
des services de courtage en change et en dépôts. 
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Wordt aan deze aanmaning geen gevolg gegeven, 
dan kan zij: 

1 ° de voortzetting schorsen van alle of van een deel 
van de werkzaamheden van de vennootschap voor 
wissel- en depositomakelarij ; 

2° de inschrijving herroepen. 
De beslissingen van de Commissie voor het Bank 

en Financiewezen als bedoeld in deze paragraafwor 
den gemotiveerd. Zij hebben uitwerking voor de be 
trokken vennootschap vanaf de dag waarop zij haar 
ter kennis worden gebracht, met opgave van de ter 
mijn waarbinnen beroep als bedoeld in § 3 kan worden 
ingesteld. 

§ 3. De betrokken vennootschap kan beroep in 
stellen tegen de beslissingen die de Commissie voor 
het Ba11k- en Financiewezen heeft genomen op grond 
van § 2, tweede lid, van dit artikel. 

Het beroep wordt gericht aan de Minister van Fi 
nanciën binnen vijf werkdagen na de kennisgeving. 
De Minister van Financiën doet uitspraak over het 
beroep binnen dertig werkdagen. Zijn beslissing wordt 
gemotiveerd. Wanneer de Minister van Financiën 
geen uitspraak heeft gedaan binnen voornoemde ter 
mijn, wordt het beroep geacht te zijn aanvaard. 

Het beroep schorst de beslissing van de Commissie 
voor het Bank- en Financiewezen, tenzij deze hierover 
anderszins beslist bij bijzonder gemotiveerd besluit. 

Art. 210 (vroeger art. 208) 

Voor de uitvoering van de opdrachten als bedoeld in 
de artikelen 208 en 209: 

1 ° verleent de Nationale Bank van België de 
Commissie voor het Bank- en Financiewezen haar 
medewerking; de Commissie voor het Bank- en Fi 
nanciewezen kan de Nationale Bank van België inzon 
derheid belasten met onderzoeken, controles en ex 
pertises; 

2° kan de Nationale Bank van België aan de Com 
missie voor het Bank- en Financiewezen vragen een 
onderzoek in te stellen op grond van de inlichtingen 
die deze haar verstrekt. 

,L\ rt. 211 (vroeger art. 209) 

De Koning bepaalt welke regels van toepassing zijn 
op de vennootschappen voor wissel- en depositomake 
larij die zonder in België te zijn gevestigd, aldaar hun 
diensten inzake wissel- en depositomakelarij ver 
lenen of aanbieden. 

'fEXTE AJlOPTE PAR l..A COMMISSION 

S'il n'est pas donné suite à cette mise en demeure, 
elle peut: 

1 ° suspendre la poursuite de tout ou partie des 
activités de la société de courtage en change et en 
dépôts; 

2° révoquer l'inscription. 
Les décisions de la Commission bancaire et finan 

cière visées par le présent paragraphe sont motivées. 
Elle portent effet pour la société concernée à partir du 
jour où elles lui sont notifiées avec l'indication du délai 
dans lequel le recours prévu au§ 3 peut être introduit. 

§ 3. Un recours est ouvert à la société concernée 
contre les décisions de la Commission bancaire et 
financière prises sur la base du § 2, alinéa 2, du pré 
sent article. 

Le recours doit être adressé au Ministre des Fi 
nances dans les cinqjours ouvrables de la notification. 
Le Ministre des Finances statue sur le recours dans 
les trente jours ouvrables. Sa décision est motivée. Si 
le Ministre des Finances n'a pas décidé dans le délai 
susmentionné, le recours est censé accueilli. 

Le recours suspend la décision de la Commission 
bancaire et financière, sauf si celle-ci en décide autre 
ment par une décision spécialement motivée. 

Art. 210 (ancien art. 208) 

Aux fins de l'exécution des missions prévues aux 
articles 208 et 209: 

1 ° la Banque Nationale de Belgique apporte à la 
Commission bancaire et financière sa collaboration ; 
la Commission bancaire et financière peut notam 
ment charger la Banque Nationale de Belgique de 
procéder à des enquêtes, vérifications et expertises ; 

2° la Banque Nationale de Belgique peut demander 
à la Commission bancaire et financière de procéder à 
une enquête sur la base des informations qu'elle lui 
communique. 

Art. 211 (ancien art. 209) 

Le Roi détermine les règles applicables aux sociétés 
de courtage en change et en dépôts qui, sans être 
établies en Belgique, y prestent ou offrent d'y prester 
des services de courtage en change et en dépôts. 
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TEKST VOORGELEGD AAN DE COMMISSIE 

Titel III 

De wisselmarkt 

Art. 210 

De Koning stelt, op advies van de Nationale Bank 
van België de regels vast voor de organisatie, werking 
en controle van de wisselmarkt. 

Titel IV 

Strafbepalingen 

Art.211 

§ 1. Met een gevangenisstraf van één maand tot 
één jaar en een geldboete van vijftig frank tot tien 
duizend frank of één van deze straffen alleen worden 
gestraft: 

1 ° zij die de artikelen 192, 196, eerste lid, 197 en de 
met toepassing van de artikelen 193 en 210 genomen 
besluiten overtreden of die geen gevolg geven aan een 
schorsing of herroeping die is uitgesproken op grond 
van artikel 207, § 2, tweede lid ; 

2° zij die de controles bemoeilijken waartoe zij 
verplicht zijn, die weigeren de inlichtingen te ver 
strekken waartoe zij verplicht zijn op grond van dit 
boek of die bewust onjuiste of onvolledige inlichtingen 
verstrekken. 

§ 2. Met een gevangenisstraf van acht dagen tot 
drie maanden en een geldboete van vijftig frank tot 
tienduizend frank of één van deze straffen alleen, 
worden gestraft zij die de artikelen 198,199, tweede 
lid en 204 overtreden. 

§ 3. Met een gevangenisstraf van drie maanden tot 
twee jaar en een geldboete van duizend frank tot 
tienduizend frank, worden gestraft zij die de artikelen 
200, tweede lid en 201 overtreden. 

Art.212 

Als schuldig aan oplichting worden beschouwd en 
gestraft met de straffen vermeld in artikel 496 van het 
Strafwetboek, zij die door misbruik te maken van de 
zwakheid of onwetendheid van een ander, deviezen 
verhandelen tegen een prijs of onder voorwaarden die 
duidelijk buiten verhouding staan tot de werkelijke 
waarde van deze deviezen. 

TEXTE SOUMIS A LA COMMISSION 

Titre III 

Du marché des changes 

Art. 210 

Le Roi fixe sur avis de la Banque Nationale de 
Belgique les règles d'organisation, de fonctionnement 
et de contrôle du marché des changes. 

Titre IV 

Dispositions pénales 

Art.211 

§ 1 •r. Sont punis d'un emprisonnement d'un mois à 
un an et d'une amende de cinquante francs à dix mille 
francs ou d'une de ces peines seulement : 

1 ° ceux qui contreviennent aux articles 192, 196, 
alinéa 1 •r, 197 et aux arrêtés pris en exécution des 
articles 193 et 210, ou qui passent outre à une suspen 
sion ou une révocation prononcée en vertu de l'article 
207, § 2, alinéa 2 ; 

2° ceux qui mettent obstacle aux vérifications 
auxquelles ils sont tenus de se soumettre, qui refusent 
de donner les renseignements qu'ils sont tenus de 
fournir en vertu du présent livre ou qui donnent 
sciemment des renseignements inexacts ou incom 
plets. 

§ 2. Sont punis d'un emprisonnement de huit jours 
à trois mois et d'une amende de cinquante francs à dix 
mille francs ou d'une de ces peines seulement ceux qui 
contreviennent aux articles 198,199, alinéa 2 et 204. 

§ 3. Sont punis d'un emprisonnement de trois mois 
à deux ans et d'une amende de mille francs à dix mille 
francs ceux qui contreviennent aux articles 200, ali 
néa 2 et 201. 

Art.212 

Sont considérés comme coupables d'escroquerie et 
punis des peines prévues par l'article 496 du Code 
pénal, ceux qui, abusant de la faiblesse ou de l'igno 
rance d'autrui, procèdent au commerce de devises, à 
un prix ou à des conditions manifestement hors de 
proportion avec la valeur réelle de ces devises. 
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Titel III 

De wisselmarkt 

Art. 212 (vroeger art. 210) 

De Koning stelt, op advies van de Nationale Bank 
van België, de regels vast voor de organisatie, werking 
en controle van de wisselmarkt. 

Titel IV 

Strafbepalingen 

Art. 213 (vroeger art. 211) 

§ 1. Met een gevangenisstraf van één maand tot 
één jaar en met een geldboete van vijftig frank tot 
tienduizend frank, ofll!fil één van deze straffen alleen, 
worden gestraft : 

1 ° zij die de artikelen 194, 198, eerste lid, 199 en de 
met toepassing van de artikelen 195 en 212 genomen 
besluiten overtreden of die geen gevolg geven aan een 
schorsing of herroeping die is uitgesproken op grond 
van artikel 209, § 2, tweede lid; 

2° zij die de controles bemoeilijken waartoe zij 
verplicht zijn, die weigeren de inlichtingen te ver 
strekken waartoe zij verplicht zijn op grond van dit 
boek of die bewust onjuiste of onvolledige inlichtingen 
verstrekken. 

§ 2. Met een gevangenisstraf van acht dagen tot 
drie maanden en met een geldboete van vijftig frank 
tot tienduizend frank, of met één van deze straffen 
alleen, worden gestraft zij die de artikelen 200, 201, 
tweede lid, en 206 overtreden. 

§ 3. Met een gevangenisstraf van drie maanden tot 
twee jaar en met een geldboete van duizend frank tot 
tienduizend frank, worden gestraft zij die de artikelen 
202, tweede lid, en 203 overtreden. 

Art. 214 (vroeger art. 212) 

Als schuldig aan oplichting worden beschouwd en 
gestraft met de straffen vermeld in artikel 496 van het 
Strafwetboek, zij die door misbruik te maken van de 
zwakheid of onwetendheid van een ander, deviezen 
verhandelen tegen een prijs of onder voorwaarden die 
duidelijk buiten verhouding staan tot de werkelijke 
waarde van deze deviezen. 

TEXTE ADOP'fE PAR LA COMMISSION 

Titre III 

Du marché des changes 

Art. 212 (ancien art. 210) 

Le Roi fixe sur avis de la Banque Nationale de 
Belgique les règles d'organisation, de fonctionnement 
et de contrôle du marché des changes. 

Titre IV 

Dispositions pénales 

Art. 213 (ancien art. 211) 

§ L'". Sont punis d'un emprisonnement d'un mois à 
un an et d'une amende de cinquante francs à dix mille 
francs, ou d'une de ces peines seulement : 

1 ° ceux qui contreviennent aux articles 194, 198, 
alinéa I.", 199 et aux arrêtés pris en exécution des ar 
ticles 195 et 212, ou qui passent outre à une suspen 
sion ou une révocation prononcée en vertu de l'article 
209, § 2, alinéa 2 ; 

2° ceux qui mettent obstacle aux vérifications 
auxquelles ils sont tenus de se soumettre, qui refusent 
de donner les renseignements qu'ils sont tenus de 
fournir en vertu du présent livre ou qui donnent 
sciemment des renseignements inexacts ou incom 
plets. 

§ 2. Sont punis d'un emprisonnement de huit jours 
à trois mois et d'une amende de cinquante francs à dix 
mille francs, ou d'une de ces peines seulement, ceux 
qui contreviennent aux articles 200, 201, alinéa 2, et 
206. 

§ 3. Sont punis d'un emprisonnement de trois mois 
à deux ans et d'une amende de mille francs à dix mille 
francs ceux qui contreviennent aux articles .2Q.2., ali 
néa 2, et 203. 

Art. 214 (ancien art. 212) 

Sont considérés comme coupables d'escroquerie et 
punis des peines prévues par l'article 496 du Code 
pénal, ceux qui, abusant de la faiblesse ou de l'igno 
rance d'autrui, procèdent au commerce de devises, à 
un prix ou à des conditions manifestement hors de 
proportion avec la valeur réelle de ces devises. 
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TEKST VOORGELEGD AAN DE COMMISSIE 

Art. 213 

De bepalingen van Boek I van het Strafwetboek, 
hoofdstuk VII en artikel 85 niet uitgezonderd, zijn van 
toepassing op de door deze titel bestrafte inbreuken. 

Titel V 

Diverse bepalingen 

Art. 214 

De Koning bepaalt welke vergoeding aan de Com 
missie voor het Bank- en Financiewezen moet worden 
betaald door de vennootschappen voor wissel- en de 
positomakelarij die zijn ingeschreven op de lijst. 

Art. 215 

De natuurlijke of rechtspersonen die bij de inwer 
kingtreding van dit boek werkzaam zijn als wissel- of 
depositomakelarij, moeten zich conformeren aan de 
voorschriften van titel II van dit boek binnen vier 
maanden na de inwerkingtreding ervan. 

Art.216 

Art.192, eerste lid is tot 1 januari 1991 van toepas 
sing op de effectenmakelaars. 

TEXTE SOUMIS A LA COMMISSION 

Art. 213 

Les dispositions du Livre 1°1
· du Code pénal sans 

exception du chapitre VII et de l'article 85, sont 
applicables aux infractions punies par le présent titre. 

Titre V 

Dispositions diverses 

Art. 214 

Le Roi détermine la rémunération à verser à la 
Cemmission bancaire et financière pour les sociétés 
de courtage en change et en dépôts inscrites à la liste. 

Art. 215 

Les personnes physiques ou morales qui lors de 
l'entrée en vigueur du présent livre exercent les acti 
vités de courtage en change et en dépôts sont tenues 
de se conformer aux dispositions du titre II du présent 
livre dans les quatre mois de son entrée en vigueur. 

Art. 216 

L'article 192, alinéa 1er est applicable aux agents de 
change jusqu'au 1er janvier 1991. 
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Art. 215 <vroeger art. 213) 

De bepalingen van Boek I van het Strafwetboek, 
hoofdstuk VII en artikel 85 niet uitgezonderd, zijn van 
toepassing op de door deze titel bestrafte inbreuken. 

Titel V 

Diverse bepalingen 

Art. 216 (vroeger art. 214) 

De Koning bepaalt welke vergoeding aan de Com 
missie voor het Bank- en Financiewezen moet worden 
betaald door de vennootschappen voor wissel- en de 
positomakelarij die zijn ingeschreven op de lijst. 

Art. 217 (vroeger art. 21ES) 

De natuurlijke of rechtspersonen die bij de inwer 
kingtreding van dit boek werkzaam zijn als wissel- of 
depositomakelarij, moeten zich conformeren aan de 
voorschriften van titel II van dit boek binnen vier 
maanden na de inwerkingtreding ervan. 

Art. 218 (nieuw) 

Artikel 1965 van het Burgerlijk Wetboek is niet 
van toepassing op de in dit Boek beoogde termijnver 
richtingen op deviezen die door de bemiddeling van de 
erkende financiële bemiddelaars worden verwezen 
lijkt overeenkomstig de bepalingen van deze wet en 
zijn uitvoeringsbesluiten en -reglementen. zelfs in 
dien de transacties worden vereffend door betaling 
van het prijsverschil. 

Art. 219 (vroeger art. 216) 

Artikel 194, eerste lid is tot 1 januari 1991 van 
toepassing op de effectenmakelaars. 

TEXTE ADOPTE PAR LA COMMISSION 

Art. 215 (ancien art. 21.1) 

Les dispositions du Livre 1,•r du Code pénal, sans 
exception du chapitre VII et de l'article 85, sont 
applicables aux infractions punies par le présent titre. 

Titre V 

Dispositions diverses 

Art. 216 (ancien art. 214) 

Le Roi détermine la rémunération à verser à la 
Commission bancaire et financière par les sociétés de 
courtage en change et en dépôts inscrites à la liste. 

Art. 217 (ancien art. 21ES) 

Les personnes physiques ou morales qui lors de 
l'entrée en vigueur du présent livre exercent les acti 
vités de courtage en change et en dépôts sont tenues 
de se conformer aux dispositions du titre II du présent 
livre dans les quatre mois de son entrée en vigueur. 

Art. 218 (nouveau) 

L'article 1965 du Code Civil n'est pas applicable 
aux opérations à terme sur devises visées au présent 
Livre, réalisées à l'intervention des intermédiaires 
financiers agréés, conformément aux dispositions de 
la présente loi et de ses arrêtés et règlements d'appli 
cation, même si les transactions sont liquidées par le 
paiement de la différence de prix. 

Art. 219 (ancien art. 216) 

L'article 194, alinéa 1er est applicable aux agents de 
change jusqu'au 1er janvier 1991. 
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TEKST VOORGELEGD AAN DE COMMISSIE 

BOEK VII 

DIVERSE BEPALINGEN EN 
WIJZIGINGSBEPALINGEN 

Titel I 

Diverse bepalingen 

HOOFDSTUK! 

Vordering tot staking 

Art. 217 

Wanneer de voorzitter van de rechtbank voor koop 
handel zelfs strafrechtelijk beteugelde handelingen 
vaststelt, die één van de in het tweede lid bedoelde 
inbreuken vormen, kan hij om het openbaar spaarwe 
zen te beschermen tegen onwettige wervingsprak 
tijken, bevelen dat deze handelingen worden gestaakt. 

De handelingen als bedoeld in het eerste lid zijn : 
1 ° in welke vorm of hoedanigheid ook van het pu 

bliek geldmiddelen ontvangen of werven die terugbe 
taalbaar zijn op zicht, op termijn of met opzegging, 
tenzij in de gevallen als bedoeld in artikel 15, § 2 van 
de wet van 10 juni 1964 op het openbaar aantrekken 
van spaargelden ; 

2° effecten en waarden openbaar te koop stellen, te 
koop bieden of verkopen zonder de Commissie voor 
het Bank- en Financiewezen hiervan in kennis te 
hebben gesteld overeenkomstig artikel 26 van het 
koninklijk besluit n' 185 van 9 juli 1935 op de bankcon 
trole en het uitgifteregime voor titels en effecten; 

3° zich tot het publiek wenden om deel te nemen in 
instellingen voor collectieve belegging, tenzij dit 
gebeurt door instellingen voor collectieve belegging 
waarvan de rechten van deelneming in België in het 
publiek mogen worden verspreid krachtens boek III ; 

4 ° als beleggingsadviseur of vermogensbeheerder 
optreden zonder te zijn ingeschreven op de lijst over 
eenkomstig de bepalingen van boek IV ; 

5° effectentransacties afsluiten met overtreding 
van de artikelen 3 en 22 tot 26 van boek II; 

6° als bemiddelaar optreden op de beurzen voor 
termijnhandel in goederen en waren, zonder te zijn 
ingeschreven op de lijst van de termijnmakelaars 
overeenkomstig artikel 12 van het koninklijk besluit 
nr 72 van 30 november 1939; 

7° met effecten van allerlei aard leuren in de zin 
van het koninklijk besluit n" 71 van 30 november 
1939, zonder daartoe te zijn gemachtigd overeenkom 
stig artikel 1 van voornoemd koninklijk besluit. 

TEXTE SOUMIS A LA COMMISSION 

LIVRE VII 

DISPOSITIONS DIVERSES ET 
MODIFICATIVES 

Titre l",. 

Dispositions diverses 

CHAPITRE I•r 

De l'action en cessation 

Art. 217 

Lorsqu'il constate des actes, même sanctionnés pé 
nalement, constituant un des manquements prévus à 
l'alinéa 2, le président du tribunal de commerce peut, 
en vue de protéger l'épargne publique contre des 
sollicitations illégales, ordonner la cessation de ces 
actes. 

Les actes prévus à l'alinéa 1er sont les suivants : 
1 ° le fait de recevoir de la part du public ou de 

solliciter, sous quelque forme ou qualification que ce 
soit, des fonds remboursables à vue, à terme ou avec 
préavis, sauf dans les cas visés à l'article 15, § 2 de la 
loi du 10 juin 1964 sur les appels publics à l'épargne ; 

I 

2° le fait d'exposer en vente; d'offrir de vendre ou 
de vendre publiquement des titres et valeurs sans en 
avoir avisé la Commission bancaire et financière 
conformément à l'article 26 de l'arrêté royal n° 185 du 
9 juillet 1935 sur le contrôle des banques et le régime 
des émissions de titres et valeurs ; 

3° le fait de solliciter le public en vue de participer 
à des organismes de placement collectif, sauf si ces 
opérations sont effectuées par des organismes de 
placement collectif dont la diffusion des parts dans le 
public en Belgique est autorisée en vertu du livre III ; 
4° le fait d'exercer des activités de conseiller en 

placements ou de gérant de fortune sans être inscrit à 
la liste conformément aux dispositions du livre IV ; 

5° le fait de conclure des transactions sur valeurs 
mobilières en violation de l'article 3 et des articles 22 
à 26 du livre II ; 

6° le fait d'intervenir comme intermédiaire sur les 
bourses de marchés à terme sur marchandises et 
denrées sans être inscrit à la liste des courtiers à 
terme conformément à l'article 12 de l'arrêté royal 
n° 72 du 30 novembre 1939; 

7° le fait de colporter des valeurs mobilières de 
toute espèce, au sens de l'arrêté royal n° 71 du 30 no 
vembre 1939, sans y être autorisé conformément à 
l'article 1er de l'arrêté royal précité. 
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'IEKSf AANGENOMEN IX)()R DE COMMISSIE 

BOEK VII 

DIVERSE BEPALINGEN EN 
WIJZIGINGSBEPALINGEN 

Titel I 

Diverse bepalingen 

HOOFDSTUK! 

Vordering tot staking 

Art. 220 (vroeger art. 217) 

Wanneer de voorzitter van de rechtbank van koop 
handel, zelfs strafrechtelijk beteugelde, handelingen 
vaststelt, die één van de in het tweede lid bedoelde te 
kortkomingen vormen, kan hij om het openbaar spaar 
wezen te beschermen tegen onwettige wervingsprak 
tijken, bevelen dat deze handelingen worden gestaakt. 

De handelingen als bedoeld in het eerste lid zijn : 
1 ° in welke vorm of hoedanigheid ook van het pu 

bliek geldmiddelen ontvangen of werven die terugbe 
taalbaar zijn op zicht, op termijn of met opzegging, 
tenzij in de gevallen als bedoeld in artikel 15, § 2 van 
de wet van 10 juni 1964 op het openbaar aantrekken 
van spaargelden ; 

2° effecten en waarden openbaar te koop stellen, te 
koop aanbieden of verkopen zonder de Commissie 
voor het Bank- en Financiewezen hiervan in kennis te 
hebben gesteld overeenkomstig artikel 26 van het 
koninklijk besluit n' 185 van 9 juli 1935 op de bankcon 
trole en het uitgifteregime voor titels en effecten ; 

3° zich tot het publiek wenden om deel te nemen in 
instellingen voor collectieve belegging, tenzij dit 
gebeurt door instellingen voor collectieve belegging 
waarvan de rechten van deelneming in België in het 
publiek mogen worden verspreid krachtens Boek III ; 

4 ° als beleggingsadviseur of vermogensbeheerder 
optreden zonder op de lijst te zijn ingeschreven over 
eenkomstig de bepalingen van Boek IV ; 

5° effectentransacties afsluiten met overtreding 
van de artikelen 3 en 22 tot 26 van Boek II; 

6° als bemiddelaar optreden op de beurzen voor 
termijnhandel in goederen en waren, zonder te zijn 
ingeschreven op de lijst van de termijnmakelaars 
overeenkomstig artikel 12 van het koninklijk besluit 
n" 72 van 30 november 1939 ; 

7° met effecten van allerlei aard leuren in de zin 
van het koninklijk besluit n" 71 van 30 november 
1939, zonder daartoe te zijn gemachtigd overeenkom 
stig artikel 1 van voornoemd koninklijk besluit. 

TEXTE ADOPTE PAR LA COMMISSION 

LIVRE VII 

DISPOSITIONS DIVERSES ET 
MODIFICATIVES 

Titre l'"' 

Dispositions diverses 

CHAPITRE r- 

De l'action en cessation 

Art. 220 (ancien art. 217) 

Lorsqu'il constate des actes, même sanctionnés pé 
nalement, constituant un des manquements prévus à 
l'alinéa 2, le président du tribunal de commerce peut, 
en vue de protéger l'épargne publique contre des 
sollicitations illégales, ordonner la cessation de ces 
actes. 

Les actes prévus à l'alinéa 1er sont les suivants : 
1 ° le fait de recevoir de la part du public ou de 

solliciter, sous quelque forme ou qualification que ce 
soit, des fonds remboursables à vue, à terme ou avec 
préavis, sauf dans les cas visés à l'article 15, § 2 de la 
loi du 10 juin 1964 sur les appels publics à l'épargne ; 

2° le fait d'exposer en vente, d'offrir de vendre ou 
de vendre publiquement des titres et valeurs sans en 
avoir avisé la Commission bancaire et financière 
conformément à l'article 26 de l'arrêté royal n° 185 du 
9 juillet 1935 sur le contrôle des banques et le régime 
des émissions de titres et valeurs ; 

3° le fait de solliciter le public en vue de participer 
à des organismes de placement collectif, sauf si ces 
opérations sont effectuées par des organismes de 
placement collectif dont la diffusion des parts dans le 
public en Belgique est autorisée en vertu du Livre III ; 
4° le fait d'exercer des activités de conseiller en 

placements ou de gérant de fortune sans être inscrit à 
la liste conformément aux dispositions du Livre IV ; 

5° le fait de conclure des transactions sur valeurs 
mobilières en violation de l'article 3 et des articles 22 
à 26 du Livre II; 

6° le fait d'intervenir comme intermédiaire sur les 
bourses de marchés à terme sur marchandises et 
denrées sans être inscrit à la liste des courtiers à 
terme conformément à l'article 12 de l'arrêté royal 
n° 72 du 30 novembre 1939; 

7° le fait de colporter des valeurs mobilières de 
toute espèce, au sens de l'arrêté royal n° 71 du 30 no 
vembre 1939, sans y être.autorisé conformément à 
l'article 1er de l'arrêté royal précité. 
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TEKST VOORGELEGD AAN DE COMMISSIE 

De Koning kan bij een in Ministerraad overlegd 
besluit, genomen na advies van de Commissie voor 
het Bank- en Financiewezen, aan deze lijst andere 
verrichtingen toevoegen die ter bescherming van het 
openbaar spaarwezen bij wet aan bepaalde personen 
zijn voorbehouden of aan bepaalde voorwaarden zijn 
onderworpen. 

Art. 218 

§ 1. De vordering op grond van artikel 21 7 wordt 
ingesteld op verzoek van de Minister van Economi 
sche Zaken, van de Minister van Financiën, van de 
Commissie voor het Bank- en Financiewezen, van 
elke belanghebbende of van elke vereniging voor de 
verdediging van de verbruikersbelangen, voor zover 
zij rechtspersoonlijkheid bezit en vertegenwoordigd 
is in de Raad voor het Verbruik ; deze vordering wordt 
ingesteld als in kort geding. 

§ 2. De voorzitter kan in elke stand van de proce 
dure het advies van de Commissie voor het Bank- en 
Financiewezen inwinnen. Dit advies wordt binnen 
vijftien dagen gegeven tenzij deze termijn door de 
voorzitter wordt verlengd. Indien binnen deze 
gebeurlijk verlengde termijn geen advies is verstrekt, 
wordt de procedure voortgezet. 
Een kopie van dit verzoek en van de ontvangen 

adviezen wordt bij het proceduredossier gevoegd. 
§ 3. Er wordt uitspraak gedaan over de vordering, 

niettegenstaande elke vervolging op grond van de 
zelfde feiten voor enig ander rechtscollege. 

§ 4. De voorzitter kan gelasten dat zijn vonnis in 
dagbladen of op enige andere wijze wordt bekend 
gemaakt, op kosten van de overtreder. 

Dergelijke bekendmakingmaatregelen mogen 
evenwel enkel worden gelast ingeval zij kunnen 
bijdragen tot de staking van de aangeklaagde over 
treding of de nawerking ervan. Zij mogen pas worden 
uitgevoerd op het tijdstip waarop tegen de desbetref 
fende beslissing geen hoger beroep meer open staat. 

§ 5. De uitspraak is uitvoerbaar bij voorraad niette 
genstaande elk beroep en zonder borgtocht. 

Tegen de uitspraak is hoger beroep mogelijk, welke 
ook de waarde van de vordering weze. Tegen een 
uitspraak bij verstek is verzet mogelijk. 

Art.219 

§ 1. Met een geldboete van vijftig frank tot tien 
duizend frank worden gestraft, zij die de voorschriften 
van een vonnis of arrest niet naleven dat is gewezen 
ingevolge een vordering tot staking. 

§ 2. In een strafvordering met betrekking tot feiten 
waarvoor een vordering tot staking is ingesteld, kan 

TEXTE SOUMIS A LA COMMISSION 

Le Roi peut, par un arrêté délibéré en Conseil des 
Ministres pris après avis de la Commission bancaire 
et financière, ajouter à cette liste d'autres opérations 
qui, en vue de protéger l'épargne publique, sont légale 
ment réservées à des personnes déterminées ou sont 
soumises à des conditions déterminées. 

Art. 218 

§ 1 "'". La demande fondée sur l'article 21 7 est formée 
à la requête du Ministre des Aff aires économiques, du 
Ministre des Finances, de la Commission bancaire et 
financière, de tout intéressé ou de toute association 
qui vise la défense des intérêts des consommateurs, 
dans la mesure où elle est dotée de la personnalité 
juridique et est représentée au sein du Conseil de la 
Consommation ; cette demande est introduite selon 
les formes du référé. 

§ 2. Le président peut demander l'avis de la Com 
mission bancaire et financière en tout état de la 
procédure. Cet avis est rendu dans les quinze jours, 
sauf prolongation de ce délai par le président. Au cas 
où l'avis ne serait pas rendu dans ce délai éventuelle 
ment prolongé, la procédure est poursuivie. 

Une copie de cette requête et des avis reçus est ver 
sée au dossier de la procédure. 

§ 3. Il est statué sur l'action nonobstant toute 
poursuite exercée en raison des mêmes faits devant 
toute autre juridiction. 

§ 4. Le président peut ordonner que son jugement 
soit publié par la voie de journaux ou de toute autre 
manière, le tout aux frais du contrevenant. 

Ces mesures de publicité ne peuvent toutefois être 
ordonnées que si elles sont de nature à contribuer à la 
cessation du manquement incriminé ou de ses effets. 
Elles ne peuvent être exécutées qu'au moment où la 
décision qu'elles concernent n'est plus susceptible 
d'appel. 

§ 5. La décision est exécutoire par provision nonobs 
tant tout recours et sans caution. 

La décision est susceptible d'appel, quelle que soit 
la valeur de la demande. Un jugement rendu par 
défaut est susceptible d'opposition. 

Art. 219 

§ 1 •r. Sont punis d'une amende de cinquante francs 
à dix mille francs ceux qui ne se conforment pas aux 
prescriptions d'un jugement ou d'un arrêt rendu à la 
suite d'une action en cessation. 

§ 2. Il ne peut être statué sur l'action pénale relative 
à des points faisant l'objet d'une action en cessation, 
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TEKSI'AANGENOMEN DOOR DECOMMISSIE 

De Koning kan bij een in Ministerraad overlegd 
besluit, genomen na advies van de Commissie voor 
het Bank- en Financiewezen, aan deze lijst andere 
verrichtingen toevoegen die ter bescherming van het 
openbaar spaarwezen, bij wet aan bepaalde personen 
zijn voorbehouden of aan bepaalde voorwaarden zijn 
onderworpen. 

Art. 221 (vroeger art. 218) 

§ 1. De vordering op grond van artikel 220 wordt 
ingesteld op verzoek van de Minister van Economi 
sche Zaken, van de Minister van Financiën, van de 
Commissie voor het Bank- en Financiewezen, van 
elke belanghebbende of van elke vereniging voor de 
verdediging van de verbruikersbelangen, voor zover 
zij rechtspersoonlijkheid bezit en vertegenwoordigd 
is in de Raad voor het Verbruik ; deze vordering wordt 
ingesteld als in kort geding. 

§ 2. De voorzitter kan in elke stand van de proce 
dure het advies van de Commissie voor het Bank- en 
Financiewezen inwinnen. Dit advies wordt binnen 
vijftien dagen gegeven tenzij deze termijn door de 
voorzitter wordt verlengd. Indien binnen deze even 
tueel verlengde termijn geen advies is verstrekt, wordt 
de procedure voortgezet. 
Een kopie van dit verzoek en van de ontvangen 

adviezen wordt bij het proceduredossier gevoegd. 
§ 3. Er wordt uitspraak gedaan over de vordering, 

niettegenstaande elke vervolging op grond van de 
zelfde feiten voor enig ander rechtscollege. 

§ 4. De voorzitter kan gelasten dat zijn vonnis in 
dagbladen of op enige andere wijze wordt bekend 
gemaakt, op kosten van de overtreder. 

Dergelijke bekendmakingsmaatregelen mogen 
evenwel enkel worden gelast indien zij ertoe kunnen 
bijdragen dat de gewraakte tekortkoming of de nawer 
king ervan een einde neemt. Zij mogen pas worden 
uitgevoerd op het tijdstip waarop tegen de desbetref 
fende beslissing geen hoger beroep meer open staat. 

§ 5. De uitspraak is uitvoerbaar bij voorraad niette 
genstaande elk beroep en zonder borgtocht. 
Tegen de uitspraak is hoger beroep mogelijk, welke 

ook de waarde van de vordering weze. Tegen een 
uitspraak bij verstek is verzet mogelijk. 

Art. 222 (vroeger art. 219) 

§ 1. Met een geldboete van vijftig frank tot tien 
duizend frank worden gestraft, zij die de voorschriften 
van een vonnis of arrest niet naleven dat is gewezen 
ingevolge een vordering tot staking. 

§ 2. In een strafvordering met betrekking tot feiten 
waarvoor een vordering tot staking is ingesteld, kan 

TEX'fE ADOPTE PARI.A COMMISSION 

Le Roi peut, par un arrêté délibéré en Conseil des 
Ministres, pris après avis de la Commission bancaire 
et financière, ajouter à cette liste d'autres opérations 
qui, en vue de protéger l'épargne publique, sont légale 
ment réservées à des personnes déterminées ou sont 
soumises à des conditions déterminées. 

Art. 221 (ancien art. 218) 

§1er_ La demande fondée sur l'article 220 est formée 
à la requête du Ministre des Affaires économiques, du 
Ministre des Finances, de la Commission bancaire et 
financière, de tout intéressé ou de toute association 
qui vise la défense des intérêts des consommateurs, 
dans la mesure où elle est dotée de la personnalité 
juridique et est représentée au sein du Conseil de la 
Consommation ; cette demande est introduite selon 
les formes du référé. 

§ 2. Le président peut demander l'avis de ia Com 
mission bancaire et financière en tout état de la 
procédure. Cet avis est rendu dans les quinze jours, 
sauf prolongation de ce délai par le président. Au cas 
où l'avis ne serait pas rendu dans ce délai éventuelle 
ment prolongé, la procédure est poursuivie. 

Une copie de cette requête et des avis reçus est ver 
sée au dossier de la procédure. 

§ 3. Il est statué sur l'action, nonobstant toute 
poursuite exercée en raison des mêmes faits devant 
toute autre juridiction. 

§ 4. Le président peut ordonner que son jugement 
soit publié par la voie de journaux ou de toute autre 
manière, le tout aux frais du contrevenant. 

Ces mesures de publicité ne peuvent toutefois être 
ordonnées que si elles sont de nature à contribuer à la 
cessation du manquement incriminé ou de ses effets. 
Elles ne peuvent être exécutées qu'au moment où la 
décision qu'elles concernent n'est plus susceptible 
d'appel. 

§ 5. La décision est exécutoire par provision nonobs 
tant tout recours et sans caution. 

La décision est susceptible d'appel, quelle que soit 
la valeur de la demande. Un jugement rendu par 
défaut est susceptible d'opposition. 

Art. 222 (ancien art. 219) 

§ 1 cr. Sont punis d'une amende de cinquante francs 
à dix mille francs ceux qui ne se conforment pas aux 
prescriptions d'un jugement ou d'un arrêt rendu à la 
suite d'une action en cessation. 

§ 2. Il ne peut être statué sur l'action pénale relative 
à des points faisant l'objet d'une action en cessation, 
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TEKST VOORGELEGD AAN DE COMMISSIE 

slechts uitspraak worden gedaan nadat over de vor 
dering tot staking een beslissing is gevallen die in 
kracht van gewijsde is gegaan. 

Art. 220 

De bepalingen van boek I van het Strafwetboek, 
hoofdstuk VII en artikel 85 niet uitgezonderd, zijn van 
toepassing op de in artikel 219, § 1 bedoelde in 
breuken. 

HOOFDSTUK II 

Regeling van geschillen 

Art. 221 

§ 1. De Koning kan bij een in Ministerraad overlegd 
besluit, genomen op voorstel van de Minister van 
Financiën en de Minister van Economische Zaken, na 
raadpleging van de representatieve organisaties van 
de betrokken financiële dienstverleners en van de 
Hoge Raad voor het Verbruik, een bestuursrechte 
lijke instantie oprichten, "Geschillencommissie voor 
bank- en effectentransacties" genaamd, waaraan 
geschillen tussen de in artikel 3 van deze wet bedoelde 
instellingen en hun cliënten kunnen worden onder 
worpen om deze geschillen te helpen oplossen door 
hierover advies te verstrekken of op te treden als 
bemiddelaar. 

Bovendien stelt de Geschillencommissie voor bank 
en effectentransacties een lijst op van de natuurlijke 
personen die zij geschikt acht om als scheidsrechter 
op te treden bij geschillen over bank- en effectentrans 
acties. Deze lijst wordt ter beschikking gesteld van de 
partijen die hun geschillen door arbitrage wensen te 
laten beslechten. 

§ 2. Het in § 1 bedoelde koninklijk besluit bepaalt 
inzonderheid : 
- welk soort geschillen aan de Geschillencom 

missie kunnen worden voorgelegd ; 
- de samenstelling van deze Commissie ; 
- de te volgen procedure en de termijnen waarbin- 

nen de Commissie een advies moet uitbrengen of als 
bemiddelaar moet optreden ; 
- in welke vorm de adviezen moeten worden be 

kendgemaakt. 
§ 3. In afwijking van artikel 1676, tweede lid van 

het Gerechtelijk Wetboek kunnen de openbare kre 
dietinstellingen arbitrageovereenkomsten afsluiten 
voor hun geschillen met hun cliënten. 

TEXTE SOUMIS A LA COMMISSION 

qu'après qu'une décision passée en force de chose 
jugée a été rendue relativement à l'action en cessa 
tion. 

Art. 220 

Les dispositions du livre l0" du Code pénal, sans 
exception du chapitre VII et de l'article 85, sont appli 
cables aux infractions visées à l'article 219, * 1 "". 

CHAPITRE II 

Du règlement des différends 

Art.221 

§ 1 •r. Le Roi peut, par arrêté délibéré en Conseil des 
Ministres, pris sur proposition du Ministre des Fi 
nances et du Ministre des Affaires économiques, après 
consultation des organisations représentatives des 
prestataires de services financiers concernés et du 
Conseil Supérieur de la Consommation, créer une 
instance administrative, dénommée "Commission des 
Différends pour les transactions bancaires et sur 
titres" à laquelle peuvent être soumis les différends 
entre les établissements visés à l'article 3 et leurs 
clients, en vue de contribuer au règlement de ces 
différends en formulant un avis ou en intervenant en 
qualité d'amiable compositeur. 

En outre, la Commission des Différends pour les 
transactions bancaires et sur titres dresse une liste de 
personnes physiques qu'elle estime aptes à arbitrer 
des différends en matière de transactions bancaires et 
sur titres. Cette liste est mise à la disposition des 
parties qui désirent soumettre leurs différends à l'ar 
bitrage. 

§ 2. L'arrêté royal visé au § 1 cr détermine notam 
ment: 
- le type de différends dont la Commission des 

Différends pourrait connaître ; 
- la composition de cette Commission ; 
- la procédure à suivre et les délais dans lesquels 

la Commission doit rendre son avis ou exercer son 
amiable composition ; 
- la forme de publicité à donner aux avis rendus. 

§ 3. Par dérogation à l'article 1676, alinéa 2 du Code 
judiciaire, les établissements publics de crédit peuvent 
conclure des conventions d'arbitrage portant sur leurs 
différends avec leurs clients. 
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slechts uitspraak worden gedaan nadat over de vor 
dering tot staking een beslissing is gevallen die in 
kracht van gewijsde is gegaan. 

Art. 223 (vroeger art. 220) 

De bepalingen van Boek I van het Strafwetboek, 
hoofdstuk VII en artikel 85 niet uitgezonderd, zijn van 
toepassing op de .in artikel 222, § 1 bedoelde in 
breuken. 

, HOOFDSTUK II 

Regeling van geschillen 

Art. 224 (vroeger art. 221) 

§ 1. De Koning kan bij een in Ministerraad overlegd 
besluit, genomen op voorstel van de Minister van 
Financiën en de Minister van Economische Zaken, na 
raadpleging van de representatieve organisaties van 
de betrokken financiële dienstverleners en van de 
Hoge Raad voor het Verbruik, een bestuursrechte 
lijke instantie oprichten, "Geschillencommissie voor 
bank- en effectentransacties" genaamd, waaraan 
geschillen tussen de in artikel 3 van deze wet bedoelde 
instellingen en hun cliënten kunnen worden onder 
worpen om deze geschillen te helpen oplossen door 
hierover advies te verstrekken of op te treden als 
bemiddelaar. 

Bovendien stelt de Geschillencommissie voor bank 
en effectentransacties een lijst op van de natuurlijke 
personen die zij geschikt acht om als scheidsrechter 
op te treden bij geschillen over bank- en effectentrans 
acties. Deze lijst wordt ter beschikking gesteld van de 
partijen die hun geschillen door arbitrage wensen te 
laten beslechten. 

§ 2. Het in § 1 bedoelde koninklijk besluit bepaalt 
inzonderheid : 
- welke soort geschillen aan de Geschillencom 

missie kunnen worden voorgelegd ; 
- de samenstelling van deze Commissie ; 
- de te volgen procedure en de termijnen waarbin- 

nen de Commissie een advies moet uitbrengen of als 
bemiddelaar moet optreden ; 
- in welke vorm de adviezen moeten worden be 

kendgemaakt. 
§ 3. In afwijking van artikel 1676, tweede lid van 

het Gerechtelijk Wetboek kunnen de openbare kre 
dietinstellingen arbitrageovereenkomsten afsluiten 
voor hun geschillen met hun cliënten. 

1'EX11E ADOP'l'E PAR LA COMMISSION 

qu'après qu'une décision passée en force de chose 
jugée ait été rendue relativement à l'action en cessa 
tion. 

Art. 223 (ancien art. 220) 

Les dispositions du Livre I0r du Code pénal, sans 
exception du chapitre VII et de l'article 85, sont appli 
cables aux infractions visées à l'article 222, § 1 cr. 

CHAPITRE II 

Du règlement des différends 

Art. 224 (ancien art. 221) 

§ 1 cr. Le Roi peut, par arrêté délibéré en Conseil des 
Ministres, pris sur proposition du Ministre des Fi 
nances et du Ministre des Affaires économiques, après 
consultation des organisations représentatives des 
prestataires de services financiers concernés et du 
Conseil Supérieur de la Consommation, créer une 
instance administrative, dénommée "Commission des 
Différends pour les transactions bancaires et sur 
titres" à laquelle peuvent être soumis les différends 
entre les établissements visés à l'article 3 et leurs 
clients, en vue de contribuer au règlement de ces 
différends en formulant un avis ou en intervenant en 
qualité d'amiable compositeur. 

En outre, la Commission des Différends pour les 
transactions bancaires et sur titres dresse une liste de 
personnes physiques qu'elle estime aptes à arbitrer 
des différends en matière de transactions bancaires et 
sur titres. Cette liste est mise à la disposition des 
parties qui désirent soumettre leurs différends à l'ar 
bitrage. 

§ 2. L'arrêté royal visé au§ 1er détermine notam 
ment: 
- le type de différends dont la Commission des 

Différends pourrait connaître ; 
- la composition de cette Commission ; 
- la procédure à suivre et les délais dans lesquels 

la Commission doit rendre son avis ou exercer son 
amiable composition ; 
- la forme de publicité à donner aux avis rendus. 

§ 3. Par dérogation à l'article 1676, alinéa 2 du Code 
judiciaire, les établissements publics de crédit peuvent 
conclure des conventions d'arbitrage portant sur leurs 
différends avec leurs .clients. 
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HOOFDSTUK III 

Codificatie 

Art. 222 

§ 1. De Koning kan de wetsvoorschriften op de 
financiële transacties en de financiële markten codi 
ficeren, in overeenstemming brengen en vereenvoudi 
gen, inzcnderheid : 

1 ° de bepalingen van deze wet ; 
2° titel II en IV van het koninklijk besluit n' 185 van 

9 juli 1935 op de bankcontrole en het uitgifteregime 
voor titels en effecten ; 

3° de artikelen 72 en 7 4, 2° van de wet van 30 juni 
1975 betreffende het statuut van de banken, depri 
vate spaarkassen en bepaalde andere financiële in 
stellingen ; 

4 ° artikel 22 van de wet van 10 juni 1964 op het 
openbaar aantrekken van spaargelden ; 

5c de wet van 10 juli 1969 op het solliciteren van 
het openbaar spaarwezen, onder meer inzake roeren 
de waarden; 

6° het koninklijk besluit n' 41 van 15 december 
1934 tot bescherming van het spaarwezen door de 
reglementering van de verkoop op afbetaling van 
lotenwaarden ; 

7° het koninklijk besluit n" 71 van 30 november 
1939 op het leuren met roerende waarden en de de 
marchage met roerende waarden en deviezen ; 

8° het koninklijk besluit n r 10 van 15 oktober 1934 
met betrekking tot de {ermijnmarkt voor ter beurze 
genoteerde effecten; 

9° het koninklijk besluit van 12 november 1969 
betreffende de publieke aard van verrichtingen 
strekkend tot het aantrekken van spaargelden. 

§ 2. De Koning kan voor deze codificatie rekening 
houden met de uitdrukkelijke of impliciete wijzigin 
gen die op het ogenblik van de codificatie aan deze 
bepalingen zijn of zullen zijn gebracht. 

§ 3. Om deze codificatie te verzekeren kan de 
Koning: 

1 ° de volgorde en de nummering van de boeken, 
titels, hoofdstukken, afdelingen, artikelen, paragrafen 
van de te codificeren wetten en besluiten wijzigen en 
onderbrengen in andere onderverdelingen ; 

2° de verwijzingen in de te codificeren wetten en 
besluiten wijzigen om ze in overeenstemming te 
brengen met de nieuwe nummering ; 

3° de verwoording van de teksten wijzigen om een 
eenvormige terminologie te verzekeren. 

§ 4. De codificatie zal de volgende titel dragen : 
"Wetboek op de financiële transacties en de financiële 
markten". 

TEXTE SOUMIS A LA COMMISSION 

CHAPITRE III 

Codification 

Art. 222 

§ 1 =. Le Roi peut codifier, mettre en concordance et 
simplifier les dispositions législatives relatives aux 
opérations financières et aux marchés financiers et 
notamment: 

1 ° les dispositions de la présente loi ; 
2° les titres II et IV de l'arrêté royal n° 185 du 9juil 

let 1935 sur le contrôle des banques et le régime des 
émissions de titres et valeurs ; 

3° les articles 72 et 74, 2° de la loi du 30 juin 1975 
relative au statut des banques, des caisses d'épargne 
privées et de certains autres intermédiaires finan 
ciers; 

4 ° l'article 22 de la loi du 10 juin 1964 sur les appels 
publics à l'épargne; 

5° la loi du 10 juillet 1969 sur la sollicitation de 
l'épargne publique, notamment en matière des valeurs 
mobilières ; 

6° l'arrêté royal n° 41 du 15 décembre 1934 proté 
geant l'épargne par la réglementation de la vente à 
tempérament de valeurs à lots ; 

7° l'arrêté royal n° 71 du 30 novembre 1939 relatif 
au colportage des valeurs mobilières et au démarchage 
sur valeurs mobilières et sur marchandises et de 
vises; 

8° l'arrêté royal n° 10 du 15 octobre 1934 relatif 
aux marchés à terme de titres cotés en bourse ; 

9° l'arrêté royal du 12 novembre 1969 relatif au 
caractère public des opérations de sollicitation de 
l'épargne. 

§ 2. Le Roi peut tenir compte, aux fins de cette 
codification, des modifications expresses ou implicites 
que ces dispositions ont ou auront subies au moment 
de la codification. 

§ 3. Afin d'assurer cette codification, le Roi peut : 

1 ° modifier l'ordre et le numérotage des livres, 
titres, chapitres, sections, articles, paragraphes des 
lois et arrêtés à codifier et les regrouper sous d'autres 
divisions; 

2° modifier les références contenues dans les lois 
et arrêtés à codifier en vue de les mettre en concor 
dance avec le nouveau numérotage ; 

. 3° modifier la rédaction des textes, en vue d'as 
surer une terminologie uniforme. 

§ 4. La codification portera l'intitulé suivant: "Code 
des opérations financières et des marchés financiers". 
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HOOFDSTUK III 

Codificatie 

Art. 225 (vroeger art. 222) 

§ 1. De Koning kan de wetsvoorschriften op de 
financiële transacties en de financiële markten codi 
ficeren, in overeenstemming brengen en vereenvoudi 
gen, inzonderheid : 

1 ° de bepalingen van deze wet ; 
2° Titels II en IV van het koninklijk besluit n" 185 

van 9 juli 1935 op de bankcontrole en het uitgiftereg 
ime voor titels en effecten ; 

3° de artikelen 72 en 74, 2° van de wet van 30 juni 
1975 betreffende het statuut van de banken, depri 
vate spaarkassen en bepaalde andere financiële in 
stellingen ; 

4 ° artikel 22 van de wet van 10 juni 1964 op het 
openbaar aantrekken van spaargelden ; 

5° de wet van 10 juli 1969 op het solliciteren van 
het openbaar spaarwezen, onder meer inzake roeren 
de waarden; 

6° het koninklijk besluit n" 41 van 15 december 
1934 tot bescherming van het spaarwezen door de re 
glementering van de verkoop op afbetaling van loten 
waarden; 

7° het koninklijk besluit n" 71 van 30 november 
1939 betreffende het leuren met roerende waarden en 
demarchage met roerende waarden en goederen of 
eetwaren; 

8° het koninklijk besluit n" 10 van 15 oktober 1934 
met betrekking tot de termijnmarkt voor ter beurze 
genoteerde effecten; 

9° het koninklijk besluit van 12 november 1969 
betreffende de publieke aard van verrichtingen 
strekkend tot het aantrekken van spaargelden. 

§ 2. De Koning kan voor deze codificatie rekening 
houden met de uitdrukkelijke of impliciete wijzigin 
gen die op het ogenblik van de codificatie aan deze 
bepalingen zijn of zullen zijn aangebracht. 

§ 3. Voor deze codificatie kan de Koning : 

1 ° de volgorde en de nummering van de boeken, 
titels, hoofdstukken, afdelingen, artikelen, paragrafen 
van de te codificeren wetten en besluiten wijzigen en 
onderbrengen in andere onderverdelingen ; 

2° de verwijzingen in de te codificeren wetten en 
besluiten wijzigen om ze in overeenstemming te 
brengen met de nieuwe nummering ; 

3° de redactie van de teksten wijzigen om een een 
vormige terminologie te verzekeren. 

§ 4. De codificatie zal het volgende opschrift dragen : 
"Wetboek op de financiële transacties en de financiële 
markten". 

TEXTE ADOPTE PAR LA COMMISSION 

CHAPITRE III 

Codification 

Art. 225 (ancien art. 222) 

§ 1 cr. Le Roi peut codifier, mettre en concordance et 
simplifier les dispositions législatives relatives aux 
opérations financières et aux marchés financiers et 
notamment: 

1 ° les dispositions de la présente loi ; 
2°les Titres II et IV de l'arrêté royal n° 185 du 9juil 

let 1935 sur le contrôle des banques et le régime des 
émissions de titres et valeurs ; 

3° les articles 72 et 74, 2° de la loi du 30juin 1975 
relative au statut des banques, des caisses d'épargne 
privées et de certains autres intermédiaires finan 
ciers; 

4 ° l'article 22 de la loi du 10 juin 1964 sur les appels 
publics à l'épargne; 

5n la loi du 10 juillet 1969 sur la sollicitation de 
l'épargne publique, notamment en matière des valeurs 
mobilières ; 

6° l'arrêté royal n° 41 du 15 décembre 1934 proté 
geant l'épargne par la réglementation de la vente à 
tempérament de valeurs à lots ; 

7° l'arrêté royal n° 71 du 30 novembre 1939 relatif 
au colportage des valeurs mobilières et au démarchage 
sur valeurs mobilières et sur marchandises et denrées ; 

8° l'arrêté royal n° 10 du 15 octobre 1934 relatif 
aux marchés à terme de titres cotés en bourse ; 

9° l'arrêté royal du 12 novembre 1969 relatif au 
caractère public des opérations de sollicitation . de 
l'épargne. 

§ 2. Le Roi peut tenir compte, aux fins de cette 
codification, des modifications expresses ou implicites 
que ces dispositions ont ou auront subies au moment 
de la codification. 

§ 3. Afin d'assurer cette codification, le Roi peut : 

1 ° modifier l'ordre et le numérotage des livres, 
titres, chapitres, sections, articles, paragraphes des 
lois et arrêtés à codifier et les regrouper sous d'autres 
divisions; 

2° modifier les références contenues dans les lois 
et arrêtés à codifier en vue de les mettre en concor 
dance avec le nouveau numérotage; 

3° modifier la rédaction des textes, en vue d'as 
surer une terminologie uniforme. 

§ 4. La codification portera l'intitulé suivant: "Code 
des opérations financières et des marchés financiers". 
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* 5. Het koninklijk codificatiebesluit zal worden 
opgenomen in een ontwerp van bekrachtigingswet 
dat aan de Wetgevende Kamers tijdens de zittijd zal 
worden voorgelegd, wanneer zij vergaderen, zoniet bij 
het begin van hun eerstvolgende vergadering. De in 
werkingtreding wordt geregeld bij de bekrachtigings 
wet. 

Art. 223 

Met uitzondering van de bepalingen van deze wet, 
kan de Koning de geldende wetsbepalingen aanpas 
sen om: 

1 ° de verwijzingen naar de door deze wet opge 
heven wetteksten te wijzigen ; 

2° de terminologie van die bepalingen te wijzigen 
en in overeenstemming te brengen met de terminolo 
gie van deze wet. 

HOOFDSTUK IV 

Aanpassing aan het recht van de 
Europese Gemeenschappen 

Art. 224 

De Koning kan, bij een in Ministerraad overlegd 
besluit, de in artikel 222, § 1 bedoelde bepalingen 
alsmede de in dit artikel bedoelde codificatie van deze 
voorschriften, aanpassen aan de verplichtingen die 
voor België voortvloeien uit de richtlijnen van de Raad 
van de Europese Gemeenschappen die zijn bekend 
gemaakt vóór 1 januari 1993, voor zover het gaat om 
aangelegenheden die door de Grondwet niet aan de 
wetgever zijn voorbehouden. 

Ieder besluit dat wordt genomen met toepassing 
van het eerste lid moet verplicht ter advies worden 
voorgelegd aan de Raad van State. Binnen de maand 
na bekendmaking in het Belgisch Staatsblad, wordt 
het ter bekrachtiging bij wet voorgelegd aan de 
Wetgevende Kamers. 

De met toepassing van het eerste lid genomen 
besluiten mogen niet vroeger uitwerking hebben dan 
de vervaldatum voor de inwerkingtreding van <le 
richtlijnen die zij omzetten. 

TEXTE SOUMIS A LA COMMISSION 

* 5. L'arrêté royal de codification fera l'objet d'un 
projet de loi de ratification qui sera soumis aux 
Chambres législatives, au cours de la session, si elles 
sont réunies, sinon au début de leur plus prochaine 
réunion. Son entrée en vigueur est réglée par la loi de 
ratification. 

Art. 223 

Hormis les dispositions de la présente loi, le Roi 
peut adapter les dispositions légales existantes afin 
de: 

1 ° modifier les références faites aux textes légaux 
abrogés par la présente loi ; 

2° modifier la terminologie utilisée dans ces dispo 
sitions pour la mettre en concordance avec celle qui est 
utilisée dans la présente loi. 

CHAPITRE IV 

Adaptation au droit des 
Communautés européennes 

Art. 224 

Le Roi peut, par arrêté délibéré en Conseil des 
Ministres, adapter les dispositions visées à l'article 
222, § 1er ainsi que la codification de ces dispositions 
prévue par ledit article, aux obligations qui découlent, 
pour la Belgique, de directives du Conseil des Com 
munautés européennes publiées avant le 1er janvier 
1993, dans la mesure où il s'agit de matières que la 
Constitution ne réserve pas au législateur. 

Tout arrêté pris en vertu de l'alinéa r= est obliga 
toirement soumis pour avis au Conseil d'Etat. Dans le 
mois de sa publication au Moniteur belge, il est trans 
mis pour confirmation par la loi aux Chambres légis 
latives. 

Les arrêtés pris en vertu de l'alinéa r= ne peuvent 
anticiper sur la date ultime d'entrée en vigueur prévue 
par les directives qu'ils transposent. 
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§ 5. Het koninklijk codificatiebesluit zal worden 
opgenomen in een ontwerp van bekrachtigingswet 
dat aan de Wetgevende Kamers tijdens de zittijd zal 
worden voorgelegd, wanneer zij vergaderen, zoniet bij 
het begin van hun eerstvolgende vergadering. De in 
werkingtreding wordt geregeld bij de bekrachtigings 
wet. 

Art. 226 (vroeger art. 223) 

Met uitzondering van de bepalingen van deze wet, 
kan de Koning de geldende wetsbepalingen aanpas 
sen om: 

1 ° de verwijzingen naar de door deze wet opge 
heven wetteksten te wijzigen ; 

2° de terminologie van die bepalingen te wijzigen 
en in overeenstemming te brengen met de terminolo 
gie van deze wet. 

HOOFDSTUK IV 

Aanpassing aan het recht van de 
Europese Gemeenschappen 

Art. 227 (vroeger art. 224) 

De Koning kan, bij een in Ministerraad overlegd 
besluit, de in artikel 225, § 1 bedoelde bepalingen 
alsmede de in dit artikel bedoelde codificatie van deze 
voorschriften, aanpassen aan de verplichtingen die 
voor België voortvloeien uit de richtlijnen van de Raad 
van de Europese Gemeenschappen die zijn bekend 
gemaakt vóór 1 januari 1993, voor zover het gaat om 
aangelegenheden die door de Grondwet niet aan de 
wetgever zijn voorbehouden. 

Ieder besluit dat wordt genomen krachtens het eer 
ste lid moet ter advies worden voorgelegd aan de Raad 
van State. Binnen de maand na de bekendmaking in 
het Belgisch Staatsblad, wordt het ter bekrachtiging 
bij wet voorgelegd aan de Wetgevende Kamers. 

De met toepassing van het eerste lid genomen 
besluiten mogen niet vroeger uitwerking hebben dan 
de vervaldatum voor de inwerkingtreding van de 
richtlijnen die zij omzetten. 

TEXTE ADOPTE PAR LA COMMISSION 

§ 5. L'arrêté royal de codification fera l'objet d'un 
projet de loi de ratification qui sera soumis aux 
Chambres législatives, au cours de la session, si elles 
sont réunies, sinon au début de leur réunion suivante. 
Son entrée en vigueur est réglée par la loi de ratifica 
tion. 

Art. 226 (ancien art. 223) 

Hormis les dispositions de la présente loi, le Roi 
peut adapter les dispositions légales existantes afin 
de: 

1 ° modifier les références faites aux textes légaux 
abrogés par la présente loi ; 

2° modifier la terminologie utilisée dans ces dispo 
sitions pour la mettre en concordance avec celle qui est 
utilisée dans la présente loi. 

CHAPITRE IV 

Adaptation au droit des 
Communautés européennes 

Art. 227 (ancien art. 224) 

Le Roi peut, par arrêté délibéré en Conseil des 
Ministres, adapter les dispositions visées à l'article 
225, § r= ainsi que la codification de ces dispositions 
prévue par ledit article, aux obligations qui découlent, 
pour la Belgique, des directives du Conseil des Com 
munautés européennes publiées avant le 1er janvier 
1993, dans la mesure où il s'agit de matières que la 
Constitution ne réserve pas au législateur. 

Tout arrêté pris en vertu de l'alinéa 1er doit être 
soumis pour avis au Conseil d'Etat. Dans le mois de sa 
publication au Moniteur belge, il est transmis pour 
confirmation par la loi aux Chambres législatives. 

Les arrêtés pris en vertu de l'alinéa 1er ne peuvent 
anticiper sur la date ultime d'entrée en vigueur prévue 
par les directives qu'ils transposent. 
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Titel II 

Wijzigingsbepalingen 

HOOFDSTUK! 

Wijziging van het koninklijk besluit n" 185 van 
9 juli 1935 op de bankcontrole en het 
uitgifteregime voor titels en effecten 

Art. 225 

In artikel 10 van het koninklijk besluit n' 185 van 
9 juli 1935 op de bankcontrole en het uitgifteregime 
voor titels en effecten, gewijzigd bij de wet van 30 juni 
1975, wordt een tweede lid ingevoegd dat als volgt 
luidt: 

"Het in het eerste lid vermelde bedrag wordt ge 
halveerd voor de bijkantoren van banken waarvan de 
maatschappelijke zetel gevestigd is in een andere Lid 
Staat van de Europese Gemeenschappen, die in Bel 
gië worden geopend vanafl januari 1990". 

Art. 226 

Aan artikel 25 van hetzelfde besluit wordt een § 8 
toegevoegd, luidend als volgt : 

"§ 8. § 1, eerste lid en tweede lid, 2° en de paragrafen 
3, 4 en 6 zijn van toepassing op banken die de door de 
artikelen 22 tot 26 van de wet van ... op de financiële 
transacties en de financiële markten vastgestelde re- , 
gels op effectentransacties niet naleven.". 

Art. 227 

Het tweede lid van artikel 29bis van hetzelfde 
besluit, ingevoegd door artikel 11 van de wet van 
9 maart 1989, wordt opgeheven. 

Art. 228 

Aan artikel 29ter van hetzelfde besluit, ingevoegd 
door artikel 11 van voornoemde wet van 9 maart 1989, 
worden volgende wijzigingen aangebracht : 

1 ° in§ 1, tweede lid, worden de woorden "de betrok 
ken Noteringscomité's" vervangen door de woorden 
"de betrokken beurscommissies" ; 

2° in § 2, tweede lid, worden de woorden "en van 
het betrokken Noteringscomité in geval van toelating 
tot de officiële notering of inschrijving op de bijko- 

TEXTR SOUMIS A LA COMMISSION 

Titre II 

Dispositions modificatives 

CHAPITRE Jcr 

Modifications de l'arrêté royal n° 185 du 
9 juillet 1935 sur le contrôle des banques et le 

régime des émissions de titres et valeurs 

Art. 225 

A l'article 10 de l'arrêté royal n° 185 du 9 juillet 
1935 sur le contrôle des banques et le régime des émis 
sions de titres et valeurs, modifié par le loi du 30 juin 
1975, est inséré un alinéa 2 libellé comme suit: 

"Le montant mentionné à l'alinéa 1er est réduit de 
moitié pour les succursales de banques dont le siège 
social est établi dans un autre Etat membre des 
Communautés européennes, ouvertes en Belgique à 
dater du 1 cr janvier 1990". 

Art. 226 

A l'article 25 du même arrêté un § 8 est introduit, 
libellé comme suit : 

"§ 8. Le paragraphe 1 •r, alinéa 1er et alinéa 2, 2° et 
les paragraphes 3, 4 et 6 sont applicables aux banques 
qui ne respectent pas les règles applicables aux tran 
sactions sur valeurs mobilières, fixées par les articles 
22 à 26 de la loi du .... relative aux opérations finan 
cières et aux marchés financiers.". 

Art. 227 

A l'article 29bis du même arrêté introduit par 
l'article 11 de la loi du 9 mars 1989, l'alinéa 2 est 
abrogé. 

Art. 228 

A l'article 29ter du même arrêté, introduit par 
l'article 11 de la loi précitée du 9 mars 1989 sont 
apportées les modifications suivantes : 

1 ° au§ 1 •r, alinéa 2 les mots "des Comités de la cote 
concernés" sont remplacés par les mots "des Commis 
sions des Bourses concernées" ; 

2° au § 2, alinéa 2, les mots "s'il s'agit d'une admis 
sion à la cote officielle ou d'une inscription aux ventes 
publiques supplémentaires, des comités de la cote 
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Titel II 

Wijzigingsbepalingen 

HOOFDSTUKI 

Wijzigingen van het koninklijk besluit n" 185 
van 9 juli 1935 op de bankcontrole en het 
uitgifteregime voor titels en effecten 

Art. 228 (vroeger art. 225) 

In artikel 10 van het koninklijk besluit n' 185 van 
9 juli 1935 op de bankcontrole en het uitgifteregime 
voor titels en effecten, gewijzigd bij de wet van 30 juni 
1975, wordt een tweede lid ingevoegd dat als volgt 
luidt: 

"Het in het eerste lid vermelde bedrag wordt ge 
halveerd voor de bijkantoren van banken waarvan de 
maatschappelijke zetel gevestigd is in een andere Lid 
Staat van de Europese Gemeenschappen, die in Bel 
gië worden geopend vanafl januari 1990". 

Art. 229 (vroeger art. 226) 

In artikel 25 van hetzelfde besluit wordt een § 8 
ingevoegd, die als volgt luidt : 

"§ 8. Paragraaf 1, eerste lid en tweede lid, 2° en §.§_ 
3, 4 en 6 zijn van toepassing op banken die de door de 
artikelen 22 tot 27 van de wet van ... op de financiële 
transacties en de financiële markten vastgestelde re 
gels op effectentransacties niet naleven.". 

Art. 230 (vroeger art. 227) 

In artikel 29bis van hetzelfde besluit, ingevoegd 
door artikel 11 van de wet van 9 maart 1989, wordt 
het tweede lid opgeheven. 

Art. 231 (vroeger art. 228) 

In artikel 29ter van hetzelfde besluit, ingevoegd 
door artikel 11 van de wet van 9 maart 1989, worden 
volgende wijzigingen aangebracht : 

1 ° in§ 1, tweede lid, worden de woorden "de betrok 
ken Noteringscomité's" vervangen door de woorden 
"de betrokken beurscommissies" ; 

2° in § 2, tweede lid, worden de woorden "en van 
het betrokken N oteringscomité in geval van toelating 
tot de officiële notering of inschrijving op de bijko- 
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Titre II 

Dispositions modificatives 

CHAPITRE I••r 

Modifications de l'arrêté royal n° 185 du 
9 juillet 1935 sur le contrôle des banques et le 

régime des émissions de titres et valeurs 

Art. 228 (ancien art. 225) 

A l'article 10 de l'arrêté royal n° 185 du 9 juillet 
1935 sur le contrôle des banques et le régime des émis 
sions de titres et valeurs, modifié par la loi du 30 juin 
1975, est inséré un alinéa 2 libellé comme suit: 

"Le montant mentionné à l'alinéa 1er est réduit de 
moitié pour les succursales de banques dont le siège 
social est établi dans un autre Etat membre des 
Communautés européennes, ouvertes en Belgique à 
dater du 1er janvier 1990". 

Art. 229 (ancien art. 226) 

A l'article 25 du même arrêté un § 8 est introduit, 
libellé comme suit : 

"§ 8. §1er, alinéa 1 eret alinéa 2, 2° et les§.§_ 3, 4 et 6 
sont applicables aux banques qui ne respectent pas les 
règles applicables aux transactions sur valeurs mobi 
lières, fixées par les articles 22 à 27 de la loi du .... 
relative aux opérations financières et aux marchés fi 
nanciers.". 

Art. 230 (ancien art. 227) 

A l'article 29bis du même arrêté inséré par l'arti 
cle 11 de Ia loi du 9 mars 1989, l'alinéa 2 est abrogé. 

Art. 231 (ancien art. 228) 

A l'article 29ter du même arrêté, inséré par l'arti 
cle 11 de la loi du 9 mars 1989 sont apportées les modi 
fications suivantes : 

1 ° au§ 1er, alinéa 2, les mots "des Comités de la cote 
concernés" sont remplacés par les mots "des Commis 
sions des Bourses concernées" ; 

2° au § 2, alinéa 2, les mots "s'il s'agit d'une admis 
sion à Ia cote officielle ou d'une inscription aux ventes 
publiques supplémentaires, des comités de la cote 
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mende veilingen" vervangen door de woorden "en van 
de betrokken beurscommissies in geval van notering 
of inschrijving op de bijkomende veilingen". 

Art. 229 

Art. 34, § 1 van hetzelfde besluit, vervangen door 
artikel 15 van de wet van 9 maart 1989, wordt als volgt 
aangevuld: 

"3° het openbaar te koop stellen, te koop bieden of 
verkopen van euro-obligaties, tenzij zij kunnen wor 
den geconverteerd of omgeruild, dan wel tenzij hier 
aan rechten zijn verbonden tot inschrijving op of 
verwerving van andere effecten, voor zover voor dit te 
koop stellen, te koop bieden of verkopen, in België 
geen reclamecampagne wordt gevoerd. 

Onder euro-obligaties wordt verstaan, de obliga 
ties, kasbons en andere leningbewijzen die vast wor 
den overgenomen en geplaatst door een syndicaat 
waarvan ten minste twee leden hun zetel hebben in 
verschillende Lid-Staten van de Europese Gemeen- 

- schappen, die voor een aanzienlijk deel worden aange 
boden in één of meer andere Staten dan die van de 
zetel van de uitgevende instelling en waarop alleen 
kan worden ingeschreven of die in eerste instantie 
alleen kunnen worden gekocht door of door bemidde 
ling van een kredietinstelling of een beursven 
nootschap.". 

Art.230 

In titel II van hetzelfde besluit wordt een artikel 
34bis ingevoegd dat als volgt luidt : 

" Artikel 34bis. 
§ 1. Wanneer voor effecten of waarden die openbaar 

te koop worden gesteld, te koop geboden of verkocht, 
gelijktijdig ofkort daarna in een andere Lid-Staat van 
de Europese Gemeenschappen een openbare uitgifte 
of een toelating tot de notering heeft plaatsgehad, 
waarvoor een prospectus werd opgesteld en openbaar 
gemaakt overeenkomstig de nationale voorschriften 
uitgevaardigd met toepassing van de richtlijn 80/390/ 
EEG of de richtlijn 89/298/EEG, nadat dit is gecon 
troleerd door de bevoegde autoriteit van deze andere 
Lid-Staat, dan mag dit prospectus, onder voorbehoud 
van een eventuele vertaling, in België worden ge 
bruikt zonder inlassing van bijkomende inlichtingen 
en zonder nieuwe controle of nieuwe goedkeuring. 
Het door de bevoegde autoriteiten van de andere 

Lid-Staat goedgekeurde prospectus moet voor ver 
spreiding in België evenwel worden aangepast op het 
vlak van de specifieke gegevens voor de Belgische 
markt, inzonderheid met betrekking tot de fiscale 
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concernés" sont remplacés par les mots "s'il s'agit 
d'une inscription à la cote ou aux ventes publiques 
supplémentaires, des Commissions des Bourses con 
cernées". 

Art. 229 

L'article 34, § 1er du même arrêté, remplacé par 
l'article 15 de la loi du 9 mars 1989, est complété 
comme suit: 

"3° aux expositions, offres ou ventes publiques 
d'euro-obligations, sauf si celles-ci sont convertibles 
ou échangeables ou si elles sont assorties d'un droit de 
souscription ou d'acquisition d'autres valeurs mo 
bilières, pour autant que ces expositions, offres ou 
ventes publiques ne fassent pas l'objet, en Belgique, 
d'une campagne de publicité. 
Par euro-obligations on entend les obligations, bons 

de caisse et autres titres d'emprunt pris ferme et 
distribués par un syndicat dont deux des membres au 
moins ont leur siège dans des Etats différents des 
Communautés européennes, qui sont offerts de façon 
significative dans un ou plusieurs Etats autres que 
celui du siège de l'émetteur et qui ne peuvent être 
souscrits ou initialement acquis que d'un établisse 
ment de crédit ou d'une société de bourse, ou à leur 
intermédiaire.". 

Art.230 

Au titre II du même arrêté, il est inséré un article 
34bis, rédigé comme suit : 
"Article 34bis. 
§ 1er. Lorsque des titres ou valeurs faisant l'objet de 

l'exposition, de l'offre ou de la vente publique ont fait 
à une date rapprochée ou font simultanément l'objet 
dans un autre Etat membre des Communautés eu 
ropéennes d'une émission publique ou d'une admis 
sion à la cote, pour laquelle un prospectus a été établi 
et publié conformément aux dispositions nationales 
prises en exécution de la directive 80/390/CEE ou de 
la directive 89/298/CEE après avoir été approuvé par 
l'autorité compétente de cet autre Etat membre, ce 
prospectus peut, sous réserve d'une traduction éven 
tuelle, être utilisé en Belgique, sans insertion d'infor 
mations complémentaires et sans nouveau contrôle 
ou nouvelle approbation. 

Le prospectus approuvé par l'autorité compétente 
de l'autre Etat membre est toutefois, en vue de sa 
diffusion en Belgique, adapté en ce qui concerne les 
renseignements spécifiques au marché belge, relatifs 
en particulier au statut fiscal des revenus, aux orga- 
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mende veilingen" vervangen door de woorden "en van 
de betrokken beurscommissies in geval van notering 
of inschrijving op de bijkomende veilingen". 

Art. 232 (vroeger art. 229) 

Art. 34, § 1 van hetzelfde besluit, vervangen door 
artikel 15 van de wet van 9 maart 1989, wordt als volgt 
aangevuld: 

"3° het openbaar te koop stellen, te koop bieden of 
verkopen van euro-obligaties, tenzij zij kunnen wor 
den geconverteerd of omgeruild, of tenzij hieraan 
rechten tot inschrijving op of verwerving van andere 
effecten zijn verbonden, voor zover voor dit te koop 
stellen, te koop bieden of verkopen, in België geen re 
clamecampagne wordt gevoerd. 

Onder euro-obligaties wordt verstaan, de obliga 
ties, kasbons en andere leningsbewijzen die vast wor 
den overgenomen en geplaatst door een syndicaat 
waarvan ten minste twee leden hun zetel hebben in 
verschillende Lid-Staten van de Europese Gemeen 
schappen, die voor een aanzienlijk deel worden aange 
boden in één of meer andere Staten dan die van de 
zetel van de uitgevende instelling en waarop alleen 
kan worden ingeschreven of die in eerste instantie 
alleen kunnen worden gekocht door of door bemidde 
ling van een kredietinstelli.ng of een beursven 
nootschap.". 

Art. 233 (vroeger art. 230) 

In titel II van hetzelfde besluit wordt een artikel . . 

34bis ingevoegd dat als volgt luidt : 
"Artikel 34bis. - § l. Wanneer voor effecten of 

waarden die openbaar te koop worden gesteld, te koop 
geboden of verkocht, gelijktijdig of kort daarna in een 
andere Lid-Staat van de Europese Gemeenschappen 
een openbare uitgifte of een toelating tot de notering 
heeft plaatsgehad, waarvoor een prospectus werd op 
gesteld en openbaar gemaakt overeenkomstig de 
nationale voorschriften uitgevaardigd met toepassing 
van de richtlijn 80/390/EEG of de richtlijn 89/298/ 
EEG, nadat dit is goedgekeurd door de bevoegde 
overheid van deze andere Lid-Staat, dan mag dit pros 
pectus, onder voorbehoud van een eventuele ver 
taling, in België worden gebruikt zonder inlassing 
van bijkomende inlichtingen en zonder nieuwe con 
trole of nieuwe goedkeuring. 
Het door de bevoegde overheden van de andere Lid 

Staat goedgekeurde prospectus moet voor verspreid 
ing in België evenwel worden aangepast op het vlak 
van de specifieke gegevens voor de Belgische markt, 
inzonderheid met betrekking tot de fiscale regeling 
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concernés" sont remplacés par les mots "s'il s'agit 
d'une inscription à la cote ou aux ventes publiques 
supplémentaires, des Commissions des Bourses con 
cernées". 

Art. 232 (ancien art. 229) 

L'article 34, § 1er du même arrêté, remplacé par 
l'article 15 de la loi du 9 mars 1989, est complété 
comme suit: 

"3° aux expositions, offres ou ventes publiques 
d'euro-obligations, sauf si celles-ci sont convertibles 
ou échangeables ou si elles sont assorties d'un droit de 
souscription ou d'acquisition d'autres valeurs mo 
bilières, pour autant que ces expositions, offres ou 
ventes publiques ne fassent pas l'objet, en Belgique, 
d'une campagne de publicité. 
Par euro-obligations on entend les obligations, bons 

de caisse et autres titres d'emprunt pris ferme et 
distribués par un syndicat dont deux des membres au 
moins ont leur siège dans des Etats différents des 
Communautés européennes, qui sont offerts de façon 
significative dans un ou plusieurs Etats autres que 
celui du siège de l'émetteur et qui ne peuvent être 
souscrits ou initialement acquis que d'un établisse 
ment de crédit ou d'une société de bourse, ou par leur 
intermédiaire.". 

Art. 233 (ancien art. 230) 

Au titre II du même arrêté, il est inséré un article 
34bis, libellé comme suit : 

" Article 34bis. - § i =. Lorsque des titres ou 
valeurs faisant l'objet d'une exposition, d'une offre ou 
d'une vente publique ont fait à une date rapprochée ou 
font simultanément l'objet dans un autre Etat membre 
des Communautés européennes d'une émission publi 
que ou d'une admission à la cote, pour laquelle un 
prospectus a été établi et publié conformément aux 
dispositions nationales prises en exécution de la di 
rective 80/390/C:EE ou de la directive 89/298/CEE 
après avoir été approuvé par l'autorité compétente de 
cet autre Etat membre, ce prospectus peut, sous ré 
serve d'une traduction éventuelle, être utilisé en Bel 
gique, sans insertion d'informations complémentaires 
et sans nouveau contrôle ou nouvelle approbation. 

Le prospectus approuvé par l'autorité compétente 
de l'autre Etat membre est toutefois, en vue de sa 
diffusion en Belgique, adapté en ce qui concerne les 
renseignements spécifiques au marché belge, relatifs 
en particulier au statut fiscal des revenus, aux orga- 
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regeling voor de inkomsten, de financiële instellingen 
die instaan voor de financiële dienst in het land 
alsmede de wijze waarop de berichten voor het pu 
bliek worden openbaar gemaakt. 
Het in het eerste lid bedoelde prospectus wordt, 

eventueel na aanpassing overeenkomstig het tweede 
lid, voor controle over de in het tweede lid bedoelde 
gegevens voorgelegd aan de Commissie voor het Bank 
en Financiewezen ten minste vijftien dagen vóór het 
begin van de verrichting. 

§ 2. Paragraaf! is niet van toepassing op het open 
baar te koop stellen, te koop bieden en verkopen van 
effecten en waarden van emittenten met maat 
schappelijke zetel in België. 

§ 3. De Koning legt de toepassingsregels voor § 1 
vast.". 

Art. 231 

De titel van titel III van hetzelfde besluit wordt 
vervangen door volgende titel : "Titel III - De Com 
missie voor het Bank- en Financiewezen". 

Art.232 

§ 1. Artikel 35, eerste lid van hetzelfde besluit 
wordt vervangen door de volgende bepaling : 

"Er wordt een Commissie voor het Bank- en Finan 
ciewezen opgericht, in het Duits "Kommission fur das 
Bank- und Finanzwesen" genaamd, met als opdracht 
toe te zien op de toepassing van dit besluit.". 

§ 2. In de wetten en besluiten wordt de benaming 
"Bankcommissie" vervangen door de benaming 
"Commissie voor het Bank- en Financiewezen". 

Art.233 

In artikel 36 van hetzelfde besluit, wordt het derde 
lid, gewijzigd door de wet van 8 augustus 1980, ver 
vangen door het volgende lid : 

"Het overschot wordt, na aftrek van de opbrengsten 
van de krachtens andere bepalingen geïnde rechten, 
gedragen door Je kredietinstellingen die onder haar 
controle vallen en door de beursvennootschappen, op 
de wijze, met het doel en binnen de grenzen bepaald 
door de Koning.". 

Art. 234 

Artikel 37 van hetzelfde besluit wordt vervangen 
door de volgende bepaling : 
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nismes financiers gui assurent le service financier 
dans le pays ainsi qu'au mode de publication des avis 
destinés au public. 

Le prospectus visé à l'alinéa 1er, adapté le cas 
échéant conformément à l'alinéa 2, est soumis à la 
Commission bancaire et financière quinze jours au 
moins avant le début de l'opération aux fins du con 
trôle des éléments visés à l'alinéa 2. 

§ 2. Le§ 1er ne s'applique pas aux expositions, offres 
et ventes publiques de titres et valeurs d'émetteurs 
dont le siège social est établi en Belgique. 

§ 3. Le Roi détermine les modalités d'application du 
§ 1er.". 

Art. 231 

L'intitulé du Titre III du même arrêté est remplacé 
par l'intitulé suivant : "Titre III - De la Commission 
bancaire et financière". 

Art. 232 

§ r-. L'article 35, alinéa 1er du même arrêté est 
remplacé par la disposition suivante : 

"Il est créé une Commission bancaire et financière, 
dénommée en allemand "Kommission fur das Bank 
und Finanzwesen", chargée de veiller à l'application 
du présent arrêté.". 

§ 2. Dans les lois et arrêtés, la dénomination 
"Commission bancaire" est remplacée par la dénomi 
nation "Commission bancaire et financière". 

Art. 233 

Dans l'article 36 du même arrêté, l'alinéa 3, modifié 
par la loi du 8 août 1980, est remplacé par l'alinéa 
suivant: 

"L'excédent, déduction faite du produit des droits 
perçus en vertu d'autres dispositions, est supporté par 
les établissements de crédit soumis à son contrôle et 
par les sociétés de bourse, de la manière, aux fins et 
dans les limites fixées par le Roi." 

Art. 234 

L'article 37 du même arrêté est remplacé par la 
disposition suivante : 
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voor de inkomsten, de financiële instellingen die in 
staan voor de financiële dienst in het land alsmede de 
wijze waarop de berichten voor het publiek worden 
openbaar gemaakt. 

Het in het eerste lid bedoelde prospectus wordt, 
eventueel na aanpassing overeenkomstig het tweede 
lid, voor controle over de in het tweede lid bedoelde 
gegevens voorgelegd aan de Commissie voor het Bank 
en Financiewezen ten minste vijftien dagen vóór de 
aanvang van de verrichting. 

§ 2. Paragraaf! is niet van toepassing op het open 
baar te koop stellen, te koop bieden en verkopen van 
effecten en waarden van emittenten met maat 
schappelijke zetel in België. 

§ 3. De Koning legt de toepassingsregels voor § 1 
vast.". 

Art. 234 (vroeger art. 231) 

Het opschrift van titel III van hetzelfde besluit 
wordt vervangen door het volgend opschrift : "Titel III 
- De Commissie voor het Bank- en Financiewezen". 

Art. 235 (vroeger art. 232) 

§ 1. Artikel 35, eerste lid van hetzelfde besluit 
wordt vervangen door de volgende bepaling : 

"Er wordt een Commissie voor het Bank- en Finan 
ciewezen opgericht, in het Duits "Kommission für das 
Bank- und Finanzwesen" genaamd, met als opdracht 
toe te zien op de toepassing van dit besluit.". 

§ 2. In de wetten en besluiten wordt de benaming 
"Bankcommissie" vervangen door de benaming 
"Commissie voor het Bank- en Financiewezen". 

Art. 236 (vroeger art. 233) 

Artikel 36, derde lid, van hetzelfde besluit, gewijzigd 
door de wet van 8 augustus 1980, wordt vervangen 
door wat volgt : 

"Het overschot wordt, na aftrek van de opbrengst 
van de krachtens andere bepalingen geïnde rechten, 
gedragen door de kredietinstellingen die onder haar 
controle vallen en door de beursvennootschappen, op 
de wijze, met het doel en binnen de grenzen bepaald 
door de Koning.". 

Art. 237 (vroeger art. 234) 

Artikel 37 van hetzelfde besluit wordt vervangen 
door de volgende bepaling : 
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nismes financiers qui assurent le service financier 
dans le pays ainsi qu'au mode de publication des avis 
destinés au public. 

Le prospectus visé à l'alinéa 1,·r, adapté le cas 
échéant conformément à l'alinéa 2, est soumis à la 
Commission bancaire et financière quinze jours au 
moins avant le début de l'opération aux fins du con 
trôle des éléments visés à l'alinéa 2. 

§ 2. Le§ 1er ne s'applique pas aux expositions, offres 
et ventes publiques de titres et valeurs d'émetteurs 
dont le siège social est établi en Belgique. 

§ 3. Le Roi détermine les modalités d'application du 
~1er.". 

Art. 234 (ancien art. 231) 

L'intitulé du Titre III du même arrêté est remplacé 
par l'intitulé suivant : "Titre III - De la Commission 
bancaire et financière". 

Art. 235 (ancien art. 232) 

§ r-. L'article 35, alinéa r= du même arrêté est 
remplacé par la disposition suivante : 

"Il est créé une Commission bancaire et financière, 
dénommée en allemand "Kommission fur das Bank 
und Finanzwesen", chargée de veiller à l'application 
du présent arrêté.". 

§ 2. Dans les lois et arrêtés, la dénomination 
"Commission bancaire" est remplacée par la dénomi 
nation "Commission bancaire et financière". 

Art. 236 (ancien art. 233) 

L'article 36, alinéa ,a, du même arrêté, modifié par 
la loi du 8 août 1980, est remplacé par ce qui suit : 

"L'excédent, déduction faite du produit des droits 
perçus en vertu d'autres dispositions, est supporté par 
les établissements de crédit soumis à son contrôle et 
par les sociétés de bourse, de la manière, aux fins et 
dans les limites fixées par le Roi." 

Art. 237 (ancien art. 234) 

L'article 37 du même arrêté est remplacé par la 
disposition suivante : 
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" Artikel 37. 
De Commissie voor het Bank- en Financiewezen 

bestaat uit : 
1 ° een voorzitter ; 
2° een lid van het directiecomité van de Nationale 

Bank van België ; 
3° vijf andere leden. 
De voorzitter en de leden van de Commissie worden 

benoemd en afgezet door de Koning op gezamenlijk 
voorstel van de Minister van Justitie, de Minister van 
Financiën en de Minister van Economische Zaken. 
Het lid van het directiecomité van de Nationale Bank 
wordt benoemd op haar voordracht. 

De voorzit ter en de leden van de Commissie mogen 
geen beheerder, directeur, zaakvoerder, gevolmach 
tigde of aangestelde zijn van een onderneming die 
onder de bestendige controle staat van de Commissie. 

Hun vergoeding wordt bij koninklijk besluit vast 
gesteld. 
Het mandaat van de voorzitter en de leden van de 

Commissie duurt zes jaar; de leden worden, voor een 
derde, om de twee jaar hernieuwd.". 

Art. 235 

De voorschriften van het nieuwe artikel 37 van 
hetzelfde besluit, ingevoegd door artikel 234, zijn voor 
de eerste maal van toepassing bij het verstrijken van 
de lopende mandaten op de datum waarop deze wet in 
werking treedt. 

HOOFDSTUK II 

Wijzigingen in het koninklijk besluit n" 175 
van 13 juni 1935 houdende oprichting van een 

Herdiscontering- en Waarborginstituut. 

/ 
Art.236 

In artikel 1, eerste lid, van het koninklijk besluit 
n" 1 75 van 13 juni 1935 houdende oprichting van een 
Herdisconterinz-en Waarborginstituut, gewijzigd bij 
het koninklijk besluit n" 67 van 30 november 1939 en 
bij de wet van 30 juni 1975, wordt het woord "Belgi 
sche" geschrapt. 

Art.237 

Artikel 4, 5°, van hetzelfde besluit, gewijzigd bij de 
wet van 20 februari 1978, wordt door de volgende 
bepalingen vervangen : 
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"Article 37. 
La Commission bancaire et financière est com 

posée: 
1 ° d'un président ; 
2° d'un membre du Comité de direction de la Ban 

que Nationale de Belgique ; 
3° de cinq autres membres. 
Le président et les membres de la Commission sont 

nommés et révocables par le Roi, sur proposition 
conjointe du Ministre de la Justice, du Ministre des 
Finances et du Ministre des Affaires économiques. Le 
membre du Comité de direction de la Banque Natio 
nale de Belgique est nommé sur présentation de cette 
dernière. 

Le président et les membres de la Commission ne 
peuvent être administrateurs, directeurs, gérants, 
fondés de pouvoirs ou autres préposés d'une entrepri 
se soumise au contrôle permanent de la Commission. 

Leur rémunération est fixée par arrêté royal. 

La durée du mandat du président et des membres 
de la Commission est de six ans ; les membres sont 
renouvelés par tiers tous les deux ans.". 

Art. 235 

Les dispositions du nouvel article 37 du même 
arrêté, insérées par l'article 234, s'appliquent pour la 
première fois à l'expiration des mandats en cours au 
moment de l'entrée en vigueur de la présente loi. 

CHAPITRE II 

Modifications de l'arrêté royal n° 175 du 
13 juin 1935 portant création d'un Institut de 

Réescompte et de Garantie. 

Art. 236 

Dans l'article 1er, alinéa L", de l'arrêté royal n° 175 
du 13 juin 1935 portant création d'un Institut de Rées 
compte et de Garantie, modifié par l'arrêté royal n° 67 
du 30 novembre 1939 et par la loi du 30 juin 1975, le 
mot ''belges" est supprimé. 

Art. 237 

L'article 4, 5°, du même arrêté, modifié par la loi du 
20 février 1978, est remplacé par les dispositions 
suivantes: 
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"Artikel 37. - De Commissie voor het Bank- en 
Financiewezen bestaat uit : 

1 ° een voorzitter ; 
2° een lid van het directiecomité van de Nationale 

Bank van België ; 
3° vijf andere leden. 
De voorzitter en de leden van de Commissie worden 

benoemd en afgezet door de Koning op gezamenlijk 
voorstel van de Minister van Justitie, de Minister van 
Financiën en de Minister van Economische Zaken. 
Het lid van het directiecomité van de Nationale Bank 
van België wordt benoemd op haar voordracht. 

De voorzitter en de leden van de Commissie mogen 
geen beheerder, directeur, zaakvoerder, gevolmach 
tigde of aangestelde zijn van een onderneming die 
onder de bestendige controle staat van de Commissie. 
Hun vergoeding wordt bij koninklijk besluit vast 

gesteld. 
Het mandaat van de voorzitter en de leden van de 

Commissie duurt zes jaar ; de leden worden, voor een 
derde, om de twee jaar hernieuwd.". 

Art. 238 (vroeger art. 235) 

Artikel 37 van hetzelfde besluit, zoals gewijzigd 
door artikel 237 van deze wet, is voor de eerste maal 
van toepassing bij het verstrijken van de lopende 
mandaten op de datum waarop deze wet in werking 
treedt. 

HOOFDSTUK II 

Wijzigingen in het koninklijk besluit nr175 
van 13 juni 1935 houdende oprichting van een 

Herdiscontering- en Waarborginstituut. 

Art. 239 (vroeger art. 236) 

In artikel 1, eerste lid, van het koninklijk besluit 
n" 175 van 13juni 1935 houdende oprichting van een 
Herdiscontering- en Waarborginstituut, gewijzigd bij 
het koninklijk besluit n" 67 van 30 november 1939 en 
bij de wet van 30 juni 1975, wordt het woord "Belgi 
sche" geschrapt. 

Art. 240 (vroeger art. 237) 

Artikel 4, 5°, van hetzelfde besluit, gewijzigd bij de 
wet van 20 februari 1978, wordt door de volgende 
bepalingen vervangen : 

TEXTE ADOPTE PAR LA COMMISSION 

"Article 37. - La Commission bancaire et finan 
cière est composée : 

1 ° d'un président; 
2° d'un membre du Comité de direction de la Ban 

que Nationale de Belgique; 
3° de cinq autres membres. 
Le président et les membres de la Commission sont 

nommés et révocables par le Roi, sur proposition 
conjointe du Ministre de la Justice, du Ministre des 
Finances et du Ministre des Affaires économiques. Le 
membre du Comité de direction de la Banque Natio 
nale de Belgique est nommé sur présentation de cette 
dernière. 

Le président et les membres de la Commission ne 
peuvent être administrateurs, directeurs, gérants, 
fondés de pouvoirs ou autres préposés d'une entrepri 
se soumise au contrôle permanent de la Commission. 

Leur rémunération est fixée par arrêté royal. 

La durée du mandat du président et des rr-embres 
de la Commission est de six ans ; les membres sont 
renouvelés par tiers tous les deux ans.". 

Art. 238 (ancien art. 235) 

L'article 37 du même arrêté, tel que modifié par 
l'article 237 de la présente loi, s'applique pour la pre 
mière fois à l'expiration des mandats en cours à la date 
d'entrée en vigueur de la présente loi. 

CHAPITRE II 

Modifications de l'arrêté royal n° 175 du 
13 juin 1935 portant création d'un Institut de 

Réescompte et de Garantie. 

Art. 239 (ancien art. 236) 

Dans l'article 1 •r, alinéa 1 •r, de l'arrêté royal n° 175 
du 13 juin 1935 portant création d'un Institut de Rées 
compte et de Garantie, modifié par l'arrêté royal n° 67 
du 30 novembre 1939 et par la loi du 30 juin 1975, le 
mot "belges" est supprimé. 

Art. 240 (ancien art. 237) 

L'article 4, 5°, du même arrêté, modifié par la loi du 
20 février 1978, est remplacé par les dispositions 
suivantes: 
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"5° alle krediet-, lening- ofontleningverrichtingen 
met financiële instellingen waarbij de verrichtingen 
in deviezen niet hoger mogen liggen dan een door de 
Minister van Financiën te bepalen maximum ; 

6° aan- en verkopen van overheidspapier en alle 
andere schuldtitels uitgegeven door de overheid en 
medewerking bij het plaatsen van dergelijke effecten.". 

Art. 238 

Art. 9, vijfde lid, van hetzelfde besluit, gewijzigd bij 
het koninklijk besluit nr. 67 van 30 november 1939, 
wordt opgeheven. 

Art. 239 

Art. 14 van hetzelfde besluit gewijzigd bij de wet 
van 30 juni 1975, wordt door de volgende bepalingen 
vervangen: 

"Artikel 14. 
Het batig saldo van de balans, dat rekening houdt 

met de waardeschommelingen, algemene kosten, 
andere kosten, afschrijvingen, voorzieningen voor 
voorzienbare risico's en kosten, vormt de nettowinst 
van het Instituut. 
Na eventuele aftrek van de terugbetalingen aan de 

Staat, ingevolge de werking van de waarborg als 
bedoeld in artikel 5, derde lid, wordt de nettowinst als 
volgt bestemd : 

1 ° 50 % van de netto-opbrengst van de reserve 
wordt aan deze reserve toegevoegd ; 

2° aan de aandeelhouders wordt een terugvorder 
baar dividend toegekend, waarvan het door de alge 
mene vergadering bepaalde bedrag niet hoger mag 
zijn dan het door de Koning vastgestelde bedrag ; 

3° een bedrag dat niet hoger is dan het jaarlijks 
krachtens het 2° toegekende dividend, mag naar het 
volgende boekjaar worden overgedragen; 

4 ° het overschot wordt aan de reserve toegevoegd ; 
5° op voorstel van het directiecomité mag de alge 

mene vergadering van aandeelhouders evenwel be 
slissen geen dividend uit te keren. In dat geval wordt 
de winst hetzij aan de reserve toegevoegd, hetzij ten 
belope van het bedrag van het dividend dat had 
moeten worden uitgekeerd, naar het volgende boekjaar 
overgedragen. 

De reserve wordt belegd in schuldtitels uitgegeven 
door de overheid of waarvan de rentebetaling en de 
aflossing worden gedragen of gewaarborgd door een 
overheid.». 

TEXTE SOUMIS A LA COMMISSION 

"5° faire toutes opérations de crédit, de prêt ou 
d'emprunt avec des intermédiaires financiers, les 
opérations en devises ne pouvant excéder un plafond 
fixé par le Ministre des Finances ; 

6° acquérir ou céder des effets publics ainsi que tous 
autres titres d'emprunts émis par les pouvoirs publics 
et prêter ses bons offices pour le placement de ces 
valeurs.". 

Art. 238 

L'article 9, alinéa 5 du même arrêté, modifié par 
l'arrêté royal n° 67 du 30 novembre 1939, est abrogé. 

Art. 239 

L'article 14 du même arrêté, modifié par la loi du 
30jui111975, est remplacé par les dispositions suivan 
tes: 

" Article 14. 
L'excédent favorable du bilan, compte tenu des 

fluctuations de valeur, des frais généraux, charges, 
amortissements, provisions pour risques et charges 
probables, constitue le bénéfice net de l'Institut. 

Après déduction éventuelle des remboursements 
dus à l'Etat en raison de la mise en oeuvre de la 
garantie prévue à l'article 5, alinéa 3, le bénéfice net 
est affecté de la manière suivante : 

1 ° cinquante pour cent du produit net de la réserve 
sont affectés à celle-ci ; 
2° il est attribué aux détenteurs de parts un di 

vidende récupérable dont le montant, arrêté par 
l'assemblée générale, ne peut dépasser le montant 
fixé par le Roi ; 

3° un montant qui n'excédera pas celui du divi 
dende annuel attribué en vertu du 2° peut être reporté 
à nouveau; 
4° l'excédent est porté à la réserve; 
5° l'assemblée générale des détenteurs de parts 

peut toutefois décider, sur proposition du comité de 
direction, qu'aucune répartition de dividende n'aura 
lieu. Dans ce cas, le bénéfice est soit porté à la réserve, 
soit reporté à nouveau à concurrence du montant du 
dividende qui aurait dû être attribué. 

La réserve est placée en titres d'emprunts émis par 
les pouvoirs publics ou dont le service d'intérêt et 
d'amortissements est assumé ou garanti par un pouvoir 
public.". 
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"5° alle krediet-, lening- of ontleningverrichtingen 
met financiële instellingen waarbij de verrichtingen 
in deviezen niet hoger mogen liggen dan een door de 
Minister van Financiën te bepalen maximum ; 

6° verwerven en overdragen van overheidspapier 
en alle andere schuldtitels uitgegeven door de over 
heid en medewerking bij het plaatsen van dergelijke 
effecten.". 

Art. 241 (vroeger art. 238) 

Artikel 9, vijfde lid, van hetzelfde besluit, gewijzigd 
bij het koninklijk besluit nr. 67 van 30 november 
1939, wordt opgeheven. 

Art. 242 (vroeger art. 239) 

Artikel 14 van hetzelfde besluit gewijzigd bij de wet 
van 30 juni 1975, wordt door de volgende bepalingen 
vervangen: 

"Artikel 14. - Het batig saldo van de balans, dat 
rekening houdt met de waardeschommelingen, alge 
mene kosten, andere kosten, afschrijvingen, voorzien 
ingen voor voorzienbare risico's en kosten, vormt de 
nettowinst van het Instituut. 

Na eventuele aftrek van de terugbetalingen aan de 
Staat, ingevolge de werking van de waarborg als 
bedoeld in artikel 5, derde lid, wordt de nettowinst als 
volgt bestemd : 

1 ° 50 % van de netto-opbrengst van de reserve 
wordt aan deze reserve toegevoegd ; 

2° aan de aandeelhouders wordt een recupereer 
baar dividend toegekend, waarvan het door de alge 
mene vergadering bepaalde bedrag niet hoger mag 
zijn dan het door de Koning vastgestelde bedrag ; 

3° een bedrag dat niet hoger is dan het jaarlijks 
krachtens het 2° toegekende dividend, mag naar het 
volgende boekjaar worden overgedragen ; 

4 ° het overschot wordt aan de reserve toegevoegd ; 
5° op voorstel van het bestuurscomité mag de alge 

mene vergadering van aandeelhouders evenwel be 
slissen geen dividend uit te keren. In dat geval wordt 
de winst hetzij aan de reserve toegevoegd, hetzij ten 
belope van het bedrag van het dividend dat had 
moeten worden uitgekeerd, naar het volgende boekjaar 
overgedragen. 

De reserve wordt belegd in schuldtitels uitgegeven 
door de overheid of waarvan de rentebetaling en de 
aflossing worden gedragen of gewaarborgd door een 
overheid.». 

TEX11E ADOP'fE PAU LA COMMISSION 

"5° faire toutes opérations de crédit, de prêt ou 
d'emprunt avec des intermédiaires financiers, les 
opérations en devises ne pouvant excéder un plafond 
fixé par le Ministre des Finances ; 

6° acquérir ou céder des effets publics ainsi que tous 
autres titres d'emprunts émis par les pouvoirs publics 
et prêter ses bons offices pour le placement de ces 
valeurs.". 

Art. 241 (ancien art. 238) 

L'article 9, alinéa 5, du même arrêté, modifié par 
l'arrêté royal n° 67 du 30 novembre 1939, est abrogé. 

Art. 242 (ancien art. 239) 

L'article 14 du même arrêté, modifié par la loi du 
30 juin 1975, est remplacé par les dispositions sui van 
tes: 

" Article 14. - L'excédent favorable du bilan, 
compte tenu des fluctuations de valeur, des frais géné 
raux, charges, amortissements, provisions pour ris 
ques et charges probables, constitue le bénéfice net de 
l'Institut. 

Après déduction éventuelle des remboursements 
dus à l'Etat en raison de la mise en oeuvre de la 
garantie prévue à l'article 5, alinéa 3, le bénéfice net 
est affecté de la manière suivante : 

1 ° cinquante pour cent du produit net de la réserve 
sont affectés à celle-ci ; 

2° il est attribué aux détenteurs de parts un di 
vidende récupérable dont le montant, arrêté par 
l'assemblée générale, ne peut dépasser le montant 
fixé par le Roi ; 

3° un montant qui n'excédera pas celui du divi 
dende annuel attribué en vertu du 2° peut être reporté 
à nouveau; 

4° l'excédent est porté à la réserve ; 
5° l'assemblée générale des détenteurs de parts 

peut toutefois décider, sur proposition du comité de 
direction, qu'aucune répartition de dividende n'aura 
lieu. Dans ce cas, le bénéfice est soit porté à la réserve, 
soit reporté à nouveau à concurrence du montant du 
dividende qui aurait dû être attribué. 

La réserve est placée en titres d'emprunts émis par 
les pouvoirs publics ou dont le service d'intérêt et 
d'amortissements est assumé ou garanti par un pouvoir 
public.". 
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HOOFDSTUK III 

Diverse wijzigingen 

Art. 240 

§ 1. In de hierna vermelde artikelen wordt § 2, 
tweede lid, 2°, b) vervangen door de volgende tekst: 
"b) voor de artikelen 72, 73, 75, 148, 173, 174, 211 en 
212 van de wet van ... op de financiële transacties en 
de financiële markten" : 

1 ° artikel 7 van het koninklijk besluit n" 185 van 
9 juli 1935 op de bankcontrole en het uitgifteregime 
voor titels en effecten, gewijzigd bij de wet van 1 7 juli 
1985; 

2° artikel 24bis van de bepalingen betreffende de 
controle op de private spaarkassen, gecoördineerd bij 
koninklijk besluit van 23 juni 1967, ingevoegd door de 
wet van 1 7 juli 1985 ; 

3° artikel 5 van de wet van 10 juni 1964 op het 
openbaar aantrekken van spaargelden, gewijzigd bij 
het koninklijk besluit n' 64 van 10 november 1967 en 
door de wet van 17 juli 1985. 

§ 2. Voor personen die werden veroordeeld wegens 
een inbreuk op de artikelen 110 tot 112 van de wet van 
30 december 1867 houdende herziening van titel V 
van boek I van het Wetboek van koophandel, of op 
artikel 9 van de wet van 27 maart 1957, gelden de 
zelfde verbodsbepalingen als voor personen die zijn 
veroordeeld wegens inbreuk op de artikelen 72, 73, 75 
ofl 48 van de wet van ... op de financiële transacties en 
de financiële markten. 

§ 3. In artikel 7, § 2, tweede lid, 2° van voornoemd 
koninklijk besluit van 9 juli 1935, wordt littera h) 
geschrapt. 

§ 4. In artikel 24bis, § 2, 2° van voornoemde bepa 
lingen betreffende de controle op de private spaarkas 
sen, wordt littera i) geschrapt. 

§ 5. In artikel 5, § 2, 2°, van voornoemde wet van 
10 juni 1964, wordt littera i) geschrapt. 

Art. 241 

In artikel 235, § 5 van het Wetboek op de Inkom 
stenbelastingen, gewijzigd door de wetten van 
8 augustus 1980 en 17 juli 1985, worden de woorden 
"De Bankcommissie" vervangen door de woorden "De 
Commissie voor het Bank- en Financiewezen, het 
Interventiefonds van de Beursvennootschappen", 

Art. 242 

§ 1. In artikel 1, eerste lid van de wet van 10 juli 
1969 op het solliciteren van het openbaar spaarwezen, 
ondermeer inzake roerende waarden, worden de woor 
den "voor de toepassing van artikel 108 van boek Ivan 
titel V van het wetboek van koophandel" geschrapt. 

Tl1~XTE SOUMIS A LA COMMISSION 

CHAPITRE III 

Modifications diverses 

Art. 240 

§ 1 •r. Dans les articles énumérés ci-après, le § 2, 
alinéa 2, 2°, b) est remplacé par le texte suivant: "b) 
aux articles 72, 73, 75, 148, 173, 174, 211 et 212 de la 
loi du ... relative aux opérations financières et aux 
marchés financiers" : 

1 ° l'article 7 de l'arrêté royal n° 185 du 9juillet 1935 
sur le contrôle des banques et le régime des émissions 
de titres et valeurs, modifié par la loi du 1 7 juillet 
1985; 

2° l'article 24bis des dispositions relatives au con 
trôle des caisses d'épargne privées, coordonnées par 
arrêté royal du 23 juin 1967, inséré par la loi du 
1 7 juillet 1985 ; 

3° l'article 5 de la loi du 10 juin 1964 sur les appels 
publics à l'épargne, modifié par l'arrêté royal n° 64 du 
10 novembre 1967 et par la loi du 17 juillet 1985. 

§ 2. Les personnes qui ont été condamnées pour 
infraction aux articles 110 à 112 de la loi du 30 dé 
cembre 1867 portant révision du titre V, livre I" du 
Code de commerce ou à l'article 9 de la loi du 27 mars 
1957, sont soumises aux mêmes interdictions que les 
personnes condamnées pour infraction aux articles 
72, 73, 75 ou 148 de la loi du ... relative aux opérations 
financières et aux marchés financiers. 

§ 3. A l'article 7, § 2, alinéa 2, 2° de l'arrêté royal du 
9 juillet 1935 précité, le littera h) est supprimé. 

§ 4. A l'article 24bis, § 2, 2° des dispositions rela 
tives au contrôle des caisses d'épargne privées 
précitées, le littera i) est supprimé. 

§ 5. A l'article 5, § 2, 2° de la loi du 10 juin 1964 
précitée, le littera i) est supprimé. 

Art. 241 

Dans l'article 235, § 5 du Code des Impôts sur les 
revenus, modifié par les lois du 8 août 1980 et du 
1 7 juillet 1985, les mots "La Commission bancaire" 
sont remplacés par les mots "La Commission bancaire 
et financière, la Caisse d'intervention des sociétés de 
bourse". 

Art. 242 

§1er.A l'article premier, alinéa premier de la loi du 
10 juillet 1969 sur la sollicitation de l'épargne pu 
blique, notamment en matière des valeurs mobilières, 
les mots "Pour l'application de l'article 108 du Livre 
Ier du Titre V du Code de Commerce" sont supprimés. 
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HOOFDSTUK III 

Diverse wijzigingen 

Art. 243 (vroeger art. 240) 

§ 1. In de hierna vermelde artikelen wordt § 2, 
tweede lid, 2°, b), vervangen door de volgende tekst: 
"b) voor de artikelen 75, 76, 78, 150,175,176,213 en 
214 van de wet van ... op de financiële transacties en 
de financiële markten" : 

1 ° artikel 7 van het koninklijk besluit n" 185 van 
9 juli 1935 op de bankcontrole en het uitgifteregime 
voor titels en effecten, gewijzigd bij de wet van 1 7 juli 
1985; 

2° artikel 24bis van de bepalingen betreffende de 
controle op de private spaarkassen, gecoördineerd bij 
koninklijk besluit van 23 juni 1967, ingevoegd door de 
wet van 1 7 juli 1985 ; 

3° artikel 5 van de wet van 10 juni 1964 op het 
openbaar aantrekken van spaargelden, gewijzigd bij 
het koninklijk besluit n' 64 van 10 november 1967 en 
door de wet van 17 juli 1985. 

§ 2. Voor personen die werden veroordeeld wegens 
een inbreuk op de artikelen 110 tot 112 van de wet van 
30 december 1867 houdende herziening van Titel V, 
van Boek I, van het Wetboek van koophandel, of op 
artikel 9 van de wet van 27 maart 1957, gelden de 
zelfde verbodsbepalingen als voor personen die zijn 
veroordeeld wegens inbreuk op de artikelen 75, 76, 78 
of 150 van de wet van ... op de financiële transacties 
en de financiële markten. 

§ 3. In artikel 7, § 2, tweede lid, 2°, van voornoemd 
koninklijk besluit van 9 juli 1935, wordt littera h) 
weggelaten. 

§ 4. In artikel 24bis, § 2, tweede lid, 2°, van voor 
noemde bepalingen betreffende de controle op depri 
vate spaarkassen, wordt littera i) weggelaten. 

§ 5. In artikel 5, § 2, tweede lid, 2°, van voornoemde 
wet van 10 juni 1964, wordt littera i) weggelaten. 

Art. 244 (vroeger art. 241) 

In artikel 235, § 5, van het Wetboek op de inkom 
stenbelastingen, gewijzigd door de wetten van 
8 augustus 1980 en 17 juli 1985, worden de woorden 
"De Bankcommissie" vervangen door de woorden "De 
Commissie voor het Bank- en Financiewezen, het 
Interventiefonds van de Beursvennootschappen". 

Art. 245 (vroeger art. 242) 

§ 1. In artikel 1, eerste lid, van de wet van 10 juli 
1969 op het solliciteren van het openbaar spaarwezen, 
ondermeer inzake roerende waarden, worden de woor 
den "voor de toepassing van artikel 108 van boek Ivan 
titel V van het Wetboek van Koophandel" weggelaten. 

TEXTE ADOPTE PAR LA COMMISSION 

CHAPITRE III 

Modifications diverses 

Art. 243 (ancien art. 240) 

§ r-. Dans les articles énumérés ci-après, le § 2, 
alinéa 2, 2°, b), est remplacé par le texte suivant: "b) 
aux articles 75, 76, 78,150,175,176,213 et 214 de la 
loi du ... relative aux opérations financières et aux 
marchés financiers" : 

1 ° l'article 7 de l'arrêté royal n° 185 du 9juillet 1935 
sur le contrôle des banques et le régime des émissions 
de titres et valeurs, modifié par la loi du 1 7 juillet 
1985; 

2° l'article 24bis des dispositions relatives au con 
trôle des caisses d'épargne privées, coordonnées par 
arrêté royal du 23 juin 1967, inséré par la loi du 
1 7 juillet 1985 ; 

3° l'article 5 de la loi du 10 juin 1964 sur les appels 
publics à l'épargne, modifié par l'arrêté royal n° 64 du 
10 novembre 1967 et par la loi du 1 7 juillet 1985. 

§ 2. Les personnes qui ont été condamnées pour 
infraction aux articles 110 à 112 de la loi du 30 dé 
cembre 1867 portant révision du Titre V, Livre r=, du 
Code de commerce, ou à l'article 9 de la loi du 27 mars 
1957, sont soumises aux mêmes interdictions que les 
personnes condamnées pour infraction aux articles 
75, 76, 78 ou 150 de la loi du ... relative aux opérations 
financières et aux marchés financiers. 

§ 3. A l'article 7, § 2, alinéa 2, 2°, de l'arrêté royal du 
9 juillet 1935 précité, le littera h) est supprimé. 

§ 4. A l'article 24bis, § 2, alinéa 2, 2°, des disposi 
tions relatives au contrôle des caisses d'épargne privées 
précitées, le littera i) est supprimé. 

§ 5. A l'article 5, § 2, alinéa 2, 2°, de la loi du 10 juin 
1964 précitée, le littera i) est supprimé. 

Art. 244 (ancien art. 241) 

Dans l'article 235, § 5, du Code des impôts sur les 
revenus, modifié par les lois du 8 août 1980 et du 
1 7 juillet 1985, les mots "La Commission bancaire" 
sont remplacés par les mots "La Commission bancaire 
et financière, la Caisse d'intervention des sociétés de 
bourse". 

Art. 245 (ancien art. 242) 

§ 1 •r.A l'article premier, alinéa premier de la loi du 
10 juillet 1969 sur la sollicitation de l'épargne pu 
blique, notamment en matière des valeurs mobilières, 
les mots "Pour l'application de l'article 108 du Livre 
Ier du Titre V du Code de commerce" sont supprimés. 
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§ 2. Het tweede lid van artikel 1 van dezelfde wet 
wordt opgeheven. 

§ 3. In artikel 5, eerste lid van dezelfde wet worden 
de woorden "in de artikelen 108 van boek Ivan titel V 
van het wetboek van koophandel" geschrapt evenals 
de woorden "en van de artikelen 1 en 6 van de wet van 
27 maart 1957 betreffende de gemeenschappelijke be 
leggingsfondsen". 

Art. 243 

§ 1. Artikel 588, 10° van het Gerechtelijk Wetboek, 
opgeheven door de wet van 5 december 1987, wordt 
opnieuw ingevoegd en luidt als volgt: 

"l 0° de vorderingen ingesteld krachtens de ar 
tikel er. 132, § 1, tweede lid, 4 ° en 1 71, § 3 van de wet 
van ... op de financiële transacties en de financiële 
markten;" 

§ 2. Artikel 589 van het Gerechtelijk Wetboek, 
gewijzigd bij de wet van 14 juli 1971, wordt aangevuld 
met het volgende lid : 

"Hij doet tevens uitspraak over de vorderingen als 
• bedoeld in artikel 21 7 van de wet van ... op de finan 

ciële transacties en de financiële markten overeenkom 
stig artikel 218 van deze wet.". 

Art. 244 

In artikel 9 van de bepalingen betreffende de con 
trole op de private spaarkassen, gecoördineerd bij 
koninklijk besluit van 23 juni 1967, gewijzigd bij de 
wetten van 30 juni 1975 en 17 juli 1985, wordt een 
vijfde lid ingevoegd dat als volgt luidt : 

"Het minimum bedrag van het krachtens het eerste 
lid vereiste eigen vermogen wordt gehalveerd voor de 
bijkantoren van de spaarkassen waarvan de zetel is 
gevestigd in een andere Lid-Staat van de Europese 
Gemeenschappen, die in België worden geopend vanaf 
1 januari 1990.". 

Art. 245 
§ 1. In artikel 2bis, § 1, 2° van de wet van 10 juni 

1964 op het openbaar aantrekken van spaargelden, 
ingevoegd bij de wet van 1 7 juli 1985, wordt een zin 
toegevoegd die als volgt luidt : 

"dit bedrag wordt gehalveerd voor de bijkantoren 
van buitenlandse ondernemingen waarvan de 
maatschappelijke zetel is gevestigd in een andere Lid 
Staat van de Europese Gemeenschappen, die in Bel 
gië worden geopend vanaf 1 januari 1990.". 

§ 2. In artikel 22, § 1, eerste lid in fine van dezelfde 
wet, gewijzigd bij de wet van 10 juli 1969 en de wet van 
9 maart 1989, worden de woorden "met uitzondering 
van de certificaten van gemeenschappelijke beleg 
gingsfondsen overeenkomstig artikel 1 van de wet 

rrEXTE SOUMIS A LA COMMISSION 

§ 2. L'alinéa 2 de l'article premier de la même loi est 
abrogé. 

§ 3. A l'article 5, alinéa 1er de la même loi les mots 
"aux articles 108 du Livre I••r du Titre V du Code de 
Commerce" sont supprimés, ainsi que les mots "et des 
articles 1er et 6 de la loi du 27 mars 1957 relative aux 
fonds communs de placement". 

Art. 243 

§ 1er. L'article 588, 10° du Code judiciaire, abrogé 
par la loi du 5 décembre 1987, est réintroduit libellé 
comme suit: 

"l 0° les demandes formées en vertu des articles 
132, §1er, alinéa 2, 4° et 171, § 3 de la loi du ... relative 
aux opérations financières et aux marchés finan 
ciers;" 

§ 2. L'article 589 du Code judiciaire, modifié par la 
loi du l 4juillet 1971, est complété par l'alinéa suivant : 

"Il statue également sur les demandes prévues à 
l'article 21 7 de la loi du ... relative aux opérations 
financières et aux marchés financiers, conformément 
à l'article 218 de ladite loi.". 

Art. 244 

A l'article 9 des dispositions relatives au contrôle 
des caisses d'épargne privées, coordonnées par l'arrêté 
royal du 23 juin 1967, modifié par les lois du 30 juin 
1975 et dul 7 juillet 1985, est inséré un alinéa 5 libellé 
comme suit: 

"Le montant minimum du capital propre exigé en 
vertu de l'alinéa 1er est réduit de moitié pour les 
succursales des caisses dont le siège social est établi 
dans un autre Etat membre des Communautés eu 
ropéennes, ouvertes en Belgique à dater du 1er janvier 
1990.". 

Art. 245 
§1er. A l'article 2bis, § 1 •r, 2° de la loi du 1 0 juin 1964 

sur les appels publics à l'épargne, introduit par la loi 
du 17 juillet 1985, est ajouté une phrase libellée 
comme suit: 

"ce montant est réduit de moitié pour les succursa 
les d'entreprises étrangères dont le siège social est 
établi dans un autre Etat membre des Communautés 
européennes, ouvertes en Belgique à dater du 1er jan 
vier 1990.". 

§ 2. A l'article 22, §1er in fine de la même loi, modifié 
par la loi du 10 juillet 1969 et la loi du 9 mars 1989, les 
mots "à l'exception des certificats de fonds communs 
de placement au sens de l'article 1er de la loi du 
27 mars 1957" sont remplacés par les mots "à l'excep- 
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§ 2. Het tweede lid van artikel 1 van dezelfde wet 
wordt opgeheven. 

§ 3. ln artikel 5, eerste lid, van dezelfde wet worden 
de woorden "in de artikelen 108 van Boek I van Titel 
V van het Wetboek van Koophandel" weggelaten 
evenals de woorden "en van de artikelen 1 en 6 van de 
wet van 27 maart 1957 betreffende de gemeenschap 
pelijke beleggingsfondsen". 

Art. 246 (vroeger art. 243) 

§ 1. Artikel 588, 10°, van het Gerechtelijk Wetboek, 
opgeheven door de wet van 5 december 1987, wordt 
opnieuw opgenomen in de volgende lezing : 

"l 0° de vorderingen ingesteld krachtens de ar 
tikelen 134, § 1, tweede lid, 4°, en 173, § 3, van de wet 
van . . . op de financiële transacties en de financiële 
markten;" 

§ 2. Artikel 589 van het Gerechtelijk Wetboek, 
gewijzigd bij de wet van 14juli 1971, wordt aangevuld 
met het volgende lid : 

"Hij doet tevens uitspraak over de vorderingen als 
bedoeld in artikel 220 van de wet van ... op de finan 
ciële transacties en de financiële markten, over 
eenkomstig artikel 221 van deze wet.". 

Art. 247 (vroeger art. 244) 

In artikel 9 van de bepalingen betreffende de con 
trole op de private spaarkassen, gecoördineerd bij 
koninklijk besluit van 23 juni 1967, gewijzigd bij de 
wetten van 30 juni 1975 en 17 juli 1985, wordt een 
vijfde lid ingevoegd dat als volgt luidt : 

"Het minimum bedrag van het krachtens het eerste 
lid vereiste eigen vermogen wordt gehalveerd voor de 
bijkantoren van de spaarkassen waarvan de maat 
schappelijke zetel is gevestigd in een andere Lid 
Staat van de Europese Gemeenschappen, die in Bel 
gië worden geopend vanafl januari 1990.". 

Art. 248 (vroeger art. 245) 
§ 1. In artikel 2bis, § 1, 2°, van de wet van 10 juni 

1964 op hèt openbaar aantrekken van spaargelden, 
ingevoegd bij de wet van 17 juli 1985, wordt een zin 
toegevoegd die als volgt luidt: ' 

"Dit bedrag wordt gehalveerd voor de bijkantoren 
van buiten Iandse ondernemingen waarvan de 
maatschappelijke zetel is gevestigd in een andere Lid 
Staat van de Europese Gemeenschappen, die in Bel 
gië worden geopend vanaf 1 januari 1990.". 

§ 2. In artikel 22, § 1, eerste lid in fine, van dezelfde 
wet, gewijzigd bij de wet van 10 juli 1969 en de wet van 
9 maart 1989, worden de woorden "met uitzondering 
van de certificaten van gemeenschappelijke beleg 
gingsfondsen overeenkomstig artikel 1 van de wet 

'l'EXTE ADOPTE PAi? LA COMMISSION 

§ 2. L'alinéa 2 de l'article premier de la même loi est 
abrogé. 

§ 3. A l'article 5, alinéa 1 •·r, de la même loi les mots 
"aux articles 108 du Livre 1•·1 du Titre V du Code de 
commerce" sont supprimés, ainsi que les mots "et des 
articles 1 "' et 6 de la loi du 27 mars 1957 relative aux 
fonds communs de placement". 

Art. 246 (ancien art. 243) 

§ l"'. L'article 588, 10°, du Code judiciaire, abrogé 
par la loi du 5 décembre 1987, est rétabli dans la 
rédaction suivante: 

"l 0° les demandes formées en vertu des articles 
134, § 1 °•, alinéa 2, 4° ,et 173, § 3, de la loi du ... relative 
aux opérations financières et aux marchés finan 
ciers;" 

§ 2. L'article 589 du Code judiciaire, modifié par la 
loi du 14juillet 1971, est complété par l'alinéa suivant : 

"Il statue également sur les demandes prévues à 
l'article 220 de la loi du ... relative aux opérations fi 
nancières et aux marchés financiers, conformément à 
l'article 221 de ladite loi.". 

Art. 24 7 (ancien art. 244) 

A l'article 9 des dispositions relatives au contrôle 
des caisses d'épargne privées, coordonnées par l'arrêté 
royal du 23 juin 1967, modifié par les lois du 30 juin 
1975 et du 1 7 juillet 1985, est inséré un alinéa 5 libellé 
comme suit: 

"Le montant minimum du capital propre exigé en 
vertu de l'alinéa 1er est réduit de moitié pour les 
succursales des caisses dont le siège social est établi 
dans un autre Etat membre des Communautés eu 
ropéennes, ouvertes en Belgique à dater du 1er janvier 
1990.". 

Art. 248 (ancien art. 245) 
§1er. A l'article 2bis, §1er, 2°, de la loi du 10 juin 1964 

sur les appels publics à l'épargne, introduit par la loi 
du 1 7 juillet 1985, est ajouté une phrase libellée 
comme suit: 

"Ce montant est réduit de moitié pour les succursa 
les d'entreprises étrangères dont le siège social est 
établi dans un autre Etat membre des Communautés 
européennes, ouvertes en Belgique à dater du 1er jan 
vier 1990.". 

§ 2. A l'article 22, §1er, alinéa 1er in fine, de la même 
loi, modifié par la loi du 10 juillet 1969 et la loi du 9 
mars 1989, les mots "à l'exception des certificats de 
fonds communs de placement au sens de l'article 1er de 
la loi du 27 mars 1957" sont remplacés par les mots "à 
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van 27 maart 1957" vervangen door de woorden "met 
uitzondering van de rechten van deelneming van de 
collectieve beleggingsinstellingen als bedoeld in boek 
III van de wet van .... ". 

Titel III 
Inwerkingtreding 

Art. 246 
Deze wet treedt in werking tien dagen na de be 

kendmaking. 
Niettemin: 
1 ° wordt aan de kredietinstellingen als bedoeld in 

artikel S, 2°, e), het recht om te bemiddelen bij dein dit 
artikel 3 bedoelde transacties en verrichtingen die 
geen openbare uitgifte van obligaties van de instelling 
zijn die deze erkenning hebben verleend, slechts 
toegekend nadat ze zijn onderworpen aan een regle 
mentering voor de bescherming van het spaarwezen 
dat hen is toevertrouwd en aan de controle van de 
Commissie voor het Bank- en Financiewezen ; 

2° treedt artikel 26, § 1 in werking op 1 januari 
1992. De Koning kan deze datum vervroegen. 

TEXTE SOUMIS A LA COMMISSION 

tion des parts d'organismes de placement collectif au 
sens du livre III de la loi du ... ". 

Titre III 
Entrée en vigueur 

Art. 246 
La présente loi entre en vigueur dix jours après sa 

publication. 
Toutefois: 
1 ° les établissements de crédit visés à l'article 3, 2°, 

e), ne bénéficieront du droit d'intervenir dans les 
transactions et opérations visées par cet article 3, 
autres que les émissions publiques d'obligations de 
l'établissement qui les a agréés, qu'après qu'ils auront 
été soumis à une réglementation visant à la protection 
de l'épargne qui leur est confiée et au contrôle de la 
Commission bancaire et financière ; 

2° l'article 26, § 1er entre en vigueur le 1er janvier 
1992. Le Roi peut avancer cette date. 
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van 27 maart 1957" vervangen door de woorden "met 
uitzondering van de rechten van deelneming van de 
collectieve beleggingsinstellingen als bedoeld in Boek 
III van de wet van ... op de financiële transacties en de 
financiële markten.". 

Titel III 
Inwerkingtreding 

Art. 249 (vroeger art. 246) 
Deze wet treedt in werking tien dagen na haar be 

kendmaking in het Belgisch Staatsblad. 
Niettemin : , 
1 ° wordt aan de kredietinstellingen als bedoeld in 

artikel 3, 2°, e), het recht om te bemiddelen bij dein dit 
artikel 3 bedoelde transacties en verrichtingen die 
geen openbare uitgifte van obligaties van de instelling 
zijn die deze erkenning hebben verleend, slechts 
toegekend nadat ze zijn onderworpen aan een regle 
mentering voor de bescherming van het spaarwezen 
dat hen is toevertrouwd en aan de controle van de 
Commissie voor het Bank- en Financiewezen ; 

2° treedt artikel 26, § 1, in werking op 1 januari 
1992. De Koning kan deze datum vervroegen. 

TEXTE ADOPTE PAR LA COMMISSION 

l'exception des parts d'organismes de placement col 
lectif au sens du Livre III de la loi du ... relative aux 
opérations financières et aux marchés financiers.". 

Titre III 
Entrée en vigueur 

Art. 249 (ancien art. 246) 
La présente loi entre en vigueur dix jours après sa 

publication au Moniteur belge. 
Toutefois: 
1 ° les établissements de crédit visés à l'article 3, 2°, 

e), ne bénéficieront du droit d'intervenir dans les 
transactions et opérations visées par cet article 3, 
autres que les émissions publiques d'obligations de 
l'établissement qui les a agréés, qu'après qu'ils auront 
été soumis à une réglementation visant à la protection 
de l'épargne qui leur est confiée et au contrôle de la 
Commission bancaire et financière ; 

2° l'article 26, §1er, entre en vigueur le 1er janvier 
1992. Le Roi peut avancer cette date. 
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BIJLAGE 

COMMISSIE VOOR DE MODERNISERING VAN DE BEURSMARKTEN 

1. Dé Ministerraad heeft op 7 november 1988 een bepaling 
goedgekeurd die het de wisselagenten mogelijk maakt hun 
acti vi tei t uit te oefenen in de vorm van handels 
vennootschappen zonder noodzakelijkerwijs hun aansprake 
lijkheid op onbeperkte wijze in te zetten. Deze bepaling is 
c,pgenomen in het ontwerp van programmawet dat thans in 
bespreking is in het Parlement. 

2. AUTONOMIE VAN DE TOEKO~STIGE BEURSVENNOOTSCHAPPEN EN STATUUT 
VAN CE WISSELAGENTEN. 

a. Le uitoefening van het beursberoep via beursvennoot 
s~happen zal het begrip wisselagent niet doen verdwijnen: 
e~n natuurlijke persoon, onderworpen aan een plichtenleer 
en aan het toezicht van controleinstanties. 

b. Het begrip wisselagent zal echter uitgebreid worden om 
rekening te houden met de nieuwe beursberoepen en met een 
breder gamma van diensten die een wisselagent kan 
verrichten. 

c. Binnen de beursvennootschappen zal een onderscheid ge 
maakt worden tussen enerzijds de bestuurders in het 
algemeen, te weten de leden van het directiecomité, en 
anderzijds de wisselagenten, die eventueel lid zijn van 
het directiecomité, onder wiens gezag de onderhandeling 
over de beurstransacties noodzakelijkerwijs zal moeten 
plaats vinden. 

d. De leden van het directiecomité, aangewezen door de raad 
van bestuur, zullen moeten voldoen aan vereisten van 
berc,epsbekwaamheid en eerbaarheid { "fit and proper"); de 
toeJ:omstige hoge toezichtsautoriteit van de financiële 
dienstverstrekkers, waarschijnlijk de "Bank- en 
Financiële Commissie" zal de erkenning moeten weigeren 
indien zij meent dat aan deze vereisten niet is voldaan. 
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e. Strengere voorwaarden zullen blijven vereist worden om de 
hoedanigheid van wisselagent te bekomen : 
wetenschappelijk examen, beroepsexamen en proefperiode ; 
nochtans zullen tijdens een periode die loopt tot 31 
december 1992, de stagevoorwaarden kunnen vervangen 
worden door gelijkwaardige voorwaarden voor personen die 
gedurende een bepaald aantal jaren financiële 
activiteiten hebben verricht in financiële instellingen 
die gemachtigd werden een participatie te nemen in een 
beursvennootschap of een dergelijke vennootschap op te 
richten. Zodra de wet van kracht wordt, zullen deze 
financiële instellingen kandidaten kunnen laten erkennen. 
Een gemengde commissie, samengesteld uit 
vertegenwoordigers van de beurscommissie en uit 
vertegenwoordigers van de beroepsvereniging van deze 
financiële instellingen, zal vooraf een lijst opmaken van 
de gelijkwaardige voorwaarden. · 

f. Onder voorbehoud van de regels van het Europees recht, 
die verplicht zullen worden na verloop van de 
overgangstermijn, zal de meerderheid van het 
directiecomité der beursvennootschappen moeten bestaan 
uit wisselagent~n. 

g. Onder voorbehoud van een protokol dat bepaalde grenzen 
stelt aan de bevoegdheden van de raad van bestuur met als 
doel de beleggers te beschermen, zal de beursvennootschap 
vrij zijn de leden van hun directiecomité, met inbegrip 
van de wisselagenten, te benoemen en af te zetten. 

3. EIGEN FO~DSEN 

a. De beursvennootschappen zullen allen een minimumkapitaal 
moeten hebben van 10 miljoen frank. Dit bedrag zal kunnen 
aangepast worden bij Koninklijk Besluit op eensluidend 
advies van de Bank- en Financiële Commissie. 

b. De beursvennootschappen opgericht in de vorm van naamloze 
vennootschappen zullen een minimumkapitaal van 25 miljoen 
frank moeten hebben; dit bedrag zal op 50 miljoen frank 
gebracht worden op 1 januari 1992. 

c. Enkel de beursvennootschappen die over eigen geldmiddelen 
van 25 miljoen frank beschikken (en over 50 miljoen na 
verloop van de overgangstermijn), zullen de mogelijkheid 
hebben sommige aanvullefide operaties te verrichten zoals 
syndiceren, de tegenoperatie (naast sommige kleinere 
vormen van risico die open staan voor alle 
beursvennootschappen), de financiële dienst van 
venootschappen en de bezoldiging van de deposito's in 
afwachting verbonden met de beursactiviteit. 
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d. In overeenstemming met de Europese richtlijnen zal een 
ratiostelsel van verplichte eigen middelen opgemaakt 
worden, inzonderheid rekening houdend met de risico's die 
de beursvennootschappen op zich nemen. 

4. CENTRALISATIE 

a. De centralisatie wordt hoofdzakelijk bepaald door het be 
grip georganiseerde markten waar enkel tussenpersonen 
mogen optreden die aan een gemeenschappelijke plichten 
leer en aan het toezicht van de voogdijoverheden 
onderworpen zijn. 

b. Wat betreft de operaties 
obligaties, zullen alle 
kracht wordt, of ze 
financiële instellingen, 
onderwor?en worden : 

zowel inzake aandelen als inzake 
tussenpersonen, zodra de wet van 
beursvennootschappen zijn of 

aan een drievoudige verplichting 

- verplichting verslag uit te brengen over de operaties 
(prijs en hoeveelheid) bij de marktautoriteiten die er 
de verspreidir.g van moeten waarborgen om de 
doorzichtigheid van de markt te verzekeren. 

- identificatieverplichting van het directie- en uitvoe 
rend personeel dat verantwoordelijk is voor de 
operaties ; 

- verplichting tot een specifieke boekhouding voor deze 
operaties wanneer dezelfde entiteit andere financiële 
o~eraties uitvoert. 

c. De centralisatie sluit niet uit dat elke georganiseerde 
markt één of meer onderhandelingsmechanismen mag aan 
wenden : van man tot man, automatische uitvoering, 
volledige display op scherm van de bilaterale 
onderhandelingen. Het kan in het bijzonder wenselijk zijn 
dat specifieke mechanismen voorzien zouden worden voor de 
onderhandelina in blokken. De keuze van deze mechanismen 
voor een gegeven operatie behoren tot de bevoegdheid van 
de tussenpersonen, onder dwang van de plicht tot de beste 
uitvoering. Nochtans moeten de algemene gebruiks- en 
eventuele onverzoenbaarheidsregels van deze handels 
techniek uitdrukkelijk gedefinieërd worden door de 
overheden van de markt en goedgekeurd door de toezichts 
overheden (Bank- en Financiële Commissie). · 
De algemene doelstelling is het verzekeren dat de prijzen 
die toegepast worden bij de verschillende markt 

.mechanismen zouden convergent Z1J n, en dat de marges 
onderling niet groter zijn dan hetgeen de risiko's 
rechtvaardigen die de makelaars nemen (in de hoeda 
nigheid van tegenpartij) en dan de verschillen in 
kostprijs van operaties tussen de onderscheiden 
mechanismen. Deze marges zullen met niet meer dan 2,5 % 
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mogen afwijken van de beurskoers. Op grond van die 
ervaring zullen de marktoverheden regelmatig de na te 
leven grenzen kunnen aanpassen. Aldus zullen de koersen 
bepaald worden op "interactieve" wij ze via arbitrage, 
verzekerd door de makelaars, tussen de verschillende 
marktmechanismen. 

d. Wat betreft de aandelenmarkt, zal de centralisatie de 
volgende vorm aannemen: 

- zodra de wet van kracht wordt, zal de drempel tot waar 
de operaties verplicht moeten geschieden tegelijk via 
de beursvennootschappen en via het mechanisme van opbod 
op de beurs vastgelegd worden op 20 miljoen frank voor 
de waarden die enkel genoteerd zijn op de 
contantenrnarkt op 30 miljcan frank voor de waarden van 
de termijnmarkt; vanaf 1 januari 1991 zal deze drempel 
kunnen aangepast worden (in vermeerdering of in 
vermindering) reker.ing houdend met de stapsgewijze 
invoe~ing van het stelsel van doorlopende notering, 
door èe overheid van de markt (Beurscommissie) na 
raadpleging van al le betrokken partij en (met name de 
nieuwe aandeelhouders van de beursvennootschappen), en 
op eensluidend advies van de Bank- en Financiële 
Commissie. 

zodra dit mogelijk is, zullen alle betrokken partijen 
vanuit de hierboven vermelde beginselen (§ 4c), de 
ontwikkeling van geschikte mechanismen uitwerken om op 
doelmatige wijze de aandelenblokken te verhandelen met 
de bekommernis dat deze handel eerder in Brussel dan in 
het buitenland zou ontwikkeld worden. Een reglement 
over deze mechanismen zal ter goedkeuring worden 
voorgelegd aan de "Bank- en Financiële Commissie" ; 

- vanaf 1 januari 1992 of eerder in geval een overeen 
komst zou bereikt worden tussen alle betrokken 
partij en, zal de handel in blokken verplicht moeten 
gebeuren via beursvennootschappen. De aandelenmarkt 
zal volledige gecentraliseerd worden bij beurs 
vennootschappen, behalve voor enkele bij wet 
uitdrukkelijk bepaalde operaties (fusies, overdrachten 
van controleblokken, interne overdrachten aan groepen, 
enz.). 

e. Gezien zijn bijzondere aard en de doorslaggevende rol die 
de kredietinstellingen er spelen, zal de obligatiemarkt, 
inzonderheid die van de openbare leningen, een bijzondere 
structuur behouden die twee afdelingen bevat: 

- gecentraliseerde markt bij de tussenpersonen op de 
beurs : zodra de wet van kracht wordt, zal de drempel 
voor de operaties die niet verplicht moeten gebeuren 
via de beurs, opgetrokken worden van 10 tot 25 miljoen 
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frank ; deze drempel zal kunnen aangepast worden 
volgens de zelf de procedures als deze voorzien voor de 
drempels vastgelegd voor de aandelen, na raadpleging 
van het Rentefonds. 

- markt van blokken waarop zowel de beursvennootschappen 
als de financiële instellingen zullen kunnen werkzaam 
zijn: zodra dit mogelijk is, zullen de betrokken 
partijen gedurende de overgangstermijn regels 
uitwerken voor de werking van deze markt en zullen die 
laten goedkeuren door de "Bank- en Financiële 
Commissie" en na raadpleging van het Rentefonds. 

f. Voor de nieuwe markten (opties, termijncontracten, enz.) 
zal het begrip gecentraliseerde markt betekenen: 

- de noodzakelijkheid voor de tussenpersonen (beursven 
nootschappen of financiële instellingen), zich te laten 
erkennen door de overheden van deze markt en in sommige 
gevallen daartoe een gespecialiseerde dochteronder 
neming op te richten; 

- de verplich~ingen: verslag uit te brengen, een geschei 
den boekhouding te voeren en tot identificatie van de 
verantwoordelijke personen; 

- specifieke voorzichtigheidsregels (met name dekkingsop 
roepen, enz.) ; 

- een overheid die het beheer waarneemt van elke markt 
onder het globale toezicht van de Bank- en Financiële 
Commissie, die ermee belast wordt de samenhang der 
regels van het geheel der markten te verzekeren. 

5. MAKELAARSLONEN 

a. Indien de partijen aanvaarden de beurs de kans te geven 
haar capaciteit te bewijzen om een groter volume te 
behandelen, zal een bijzondere inspanning moeten gebeuren 
opdat de kostprijs van de transacties, d.w.z. niet enkel 
het makelaarsloon maar ook de kostprijs van de 
ordertransmissie en van de levering-regeling, de meest 
competitieve zou zijn. Het is geboden dat de kosten voor 
levering en· afwikkeling die op een of andere manier 
zullen moeten aangerekend worden aan de ordergevers, 
kleiner worden door een aanzienlijke 
automatiseringsinspanning. 

b. Een herziening van de makelaarslonen van toepassing op de 
beursoperaties op aandelen en obligaties zal moeten 
plaatsvinden in de zin van een grotere degressiviteit 
zonder daarom de toegang tot de beurs te ontmoedigen voor 
het gewone spaargeld. 
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Ten aanzien hiervan keurt de Minister het nieuwe 
makelaarsloon- barema goed dat gezamenlijk werd 
voorgesteld door de vertegenwoordigers der wisselagenten 
en van de kredietinstellingen ( in bij lage) , alsmede de 
verhoging van 100 tot 200 fr. die zij voorstellen voor 
het vaste recht. 

De kwestie van het te leggen verband tussen de eventuele 
samenbundeling van de orders en de verdeling van dit 
vaste recht over de kredietinstellingen en de 
wisselagenten wanneer de orders verzameld worden door een 
kredietinstelling zal pas kunnen opgelost worden wanneer 
meer gedetailleerde inlichtingen zullen bekomen zijn uit 
de studie die de sub-commissie •automatisering• besteld 
heeft, en die met name de middelen zal nagaan om de pre 
trading activiteiten te rationaliseren. Daarentegen zou 
het beginsel duidelijk moeten gesteld worden dat zowel de 
bundeling als de verdeling van de orders in laatste 
instantie van de ordergever afhangen. In geen enkel geval 
zal van het beginsel van de beste uitvoering mogen 
afgeweken worden. 

V~naf 1 januari 1991 zal de 
~akelaarslonen toekomen aan 
(Beurscommissie) onder toezicht 
Financiële Commissie. 

vastlegging van de 
de marktoverheden 
van de Bank- en 

c. Uit hoof de van de aard van deze operaties, is er geen 
verplichting tot makelaarsloon voor de operaties die 
uitgevoerd worden volgens de mechanismen voorzien voor de 
blokhandel. 

d. De delikate kwestie van de teruggaven op de makelaars 
lonen die de beursvennootschappen toestaan aan de 
financiële instellingen, moet in een opbouwende geest 
opgelost worden, rekening houdend met de eisen- van 
competitiviteit en van rendabiliteit van de betrokken 
partijen, alsmede met het deel dat elk van hen aanbrengt 
in de toegevoegde waarde van de operatie (of het deel dat 
elk van hen neemt in de kosten van de operatie). Vanaf 1 
januari 1991 termijn gaat het om een probleem dat ook zou 
moeten behoren tot de bevoegdheid van de marktoverheden, 
onder.het toezicht van de Bank- en Financiële Commissie. 
Gedurende de overgangstermijn die loopt tot 31 december 
1992 en in elk geval voor de kleine orders, zou het 
verkieselijker zijn dat de teruggaven gekoppeld blijven 
aan een tarief gevormd door een vastgelegd percentage van 
de makelaarslonen. 

Gedurende de periode vanaf de inwerkingtreding 
tot 31 december 1990 zullen de maximale 
waarmee de beursvennootschappen instemmen 
kredietinstellingen als volgt opgesteld worden: 

van de vet 
teruggaven 
voor de 
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-50 ~ tot 10 miljoen frank zowel voor de aandelen als 
voor de obligaties; 

- 60 ~ voor het deel der orders dat ligt tussen 10 
miljoen frank en de drempels van 20, 25 of 30 miljoen 
frank voorzien in de§§ 4 den 4 e. ; 

Deze percentages zullen kunnen herzien worden ingeval een 
versnelling zou optreden in de opening van het kapitaal 
van de beursvennootschappen tot de in aanmerkingkomende 
kredietinstellingen volgens de procedure voorzien 
hieronder(§ 6 b). 

6. OVF.RG.?>.NGSTERMIJ~ 

a. Zodra de wet van kracht wordt zullen de financiële in 
stellingen die in aanmerking ~omen gemachtigd worden e~n 
participatie van maximum 25 procent te nemen in het 
kapitaal van de beursvennootschappen. 

b. Vanaf 1 januari 1991 zal de limiet van 25 procent afge 
schaft worden. Deze datum zal bij Koninklijk Besluit 
kunnen vooruitgeschoven worden op eensluidend advies van 
de marktoverheid en van de Bank- en Financiële Commissie. 

c. Vanaf 1 januari 1992 of vanaf het ogenblik dat de Euro 
pese richtlijn op de investeringsdiensten op het gebied 
van de roerende waarden verplicht zal zijn, indien deze 
verplicht wordt, vóór deze datum, zullen de financiële 
instellingen die in aanmerking komen de mogelijkheid 
hebben om rechtstreeks nieuwe beursvennootschappen op te 
ri.chten voor zover deze laatste voldoen aan de 
erkenningscriteria die de marktoverheid zal bepalen en 
die de Minister van Financiën zal goedkeuren, op advies 
van de Bank- en Financiële Commissie. 

d. Teneinde de aanpassingsproblemen te verminderen, inzon 
derheid op sociaal vlak, verbinden de financiële 
instellingen er zich toe, tot 31 december 1992, een 
degressief volume aan operaties te blijven oriënteren 
naar andere wisselagenten dan de beursvenootschap(pen) 
waarin ze een participatie nemen. 

Van het zakenvolume dat op dit gebied tot stand zal komen 
in de jaren 1989, 1990, 1991 en 1992, verbinden ze zich 
ertoe slechts een maximum van respectievelijk 20 %, 40 %, 
60 % en 80 % toe te vertrouwen aan deze 
beursvennootschappen. 
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Niettemin valt het percentage van het zakenvolume dat de 
kredietinstellingen verwezenlijkten in de loop van de 
periode 1987-1988 met firma's van wisselagenten die hun 
beursvennootschappen hebben overgenomen of opgeslorpt, 
niet onder deze regeling, net als de beursoperaties boven 
de huidige drempel van 10 miljoen. 

7. AUTOMATISERING VAN DE OPERATIES 

a. De Minister van Financiën heeft in de loop van de maand 
november aan de Raad van State een ontwerp van Koninklijk 
Besluit voorgelegd tot aanpassing van het reglement van 
de Beurs van Brussel om er een doorlopende computer 
gestuurde markt (CATS) in te richten. 

b. De Minister neemt· met genoegen nota van het verslag dat 
de subcommissie "automatisering", voorgezeten door de 
heer Jean PETERBROECK, Voorzitter van de Beurscommissie 
van B::-ussel hem op 4 november heeft voorgelegd. In dit 
verslag komt de wil tot uiting van de partijen om op 
pragmatische wij ze samen te werken om de gehele keten 
waarin de roerende waarden verhandeld worden, . te 
verbeteren. De partijen hebben een "steering comrnit~e" 
gevormd dat vooreerst de supervisie zal voeren over de 
totstandkoming van een studie over de mogelijke 
verbeteringen van de volledige marktstructuur die de 
activiteiten omvat van pre-trading, trading·, post 
trading, informatie en toezicht; verder zal het de 
supervisie voeren over het werk van een projectleider die. 
het zal mogelijk maken de besluiten uit deze studie te· 
bewerkstelligen eenmaal deze zullen goedgekeurd zijn door 
de subcommissie. 

c. De invoering van het CATS-systeem zal de gewoonten van de 
operators grondig en ingrijpend wijzigen. Het is dus van 
belang dat deze invoering gebeurt op geleidelijke wijze, 
zowel op het vlak van de uren van doorlopende notering 
als op dat van de geïntroduceerde waa~den. In het 
bij zonder overweegt de Beurscommissie de internationale 
aandelen in 1989 niet op CATS te zetten. Wat de Belgische 
waarden betreft wordt voorzien te beginnen met drie 
relatief actieve aandelen. De inbrenging in het systeem 
van andere waarden zal gebeuren in functie van de bekomen 
resultaten en zal op voorhand worden medegedeeld aan alle 
financiële makelaars. 

d. De aangegane opleidingsinspanning moet worden voortgezet. 
Het personeel van de financiële instellingen die in 
aanmerking komen zal er kunnen van genieten. Het zou 
wenselijk zijn enkele maanden na het opstarten van het 
systeem een technisch seminarie in te richten waarop een 
eerste balans van de ervaring wordt gemaakt. 
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e. De toekomstige ontwikkelingen en verbeteringen van het 
systeem zullen in de lijn liggen van een totaalstructuur, 
waarvan de uitwerkingsbeginselen bepaald zullen worden 
aan de hand van de door de subcommissie Automatisering 
bestelde studie. 

8. NIEUWE GEORGANISEERDE MARKTEN 

De partijen zullen de Minister vóór 31 december 1988 een 
tussentijds verslag overhandigen, voorbereid in het raam van 
de sub-commissie "nieuwe markten", waarin ze met name zullen 
bestuderen : 

- de mogel_ijkheden om de werking van de markt der overheids 
leningen te verbeteren; 

- de opportuniteit om een termijnmarkt van de financiële in- 
strumenten op te zetten; 

- de ontwikkeling van een optiemarkt op Belgische waarden; 

- de opportuniteit een markt van beursindexen op te richten; 

- het middel om te Brussel een markt te ontwikkelen van in 
ecu's opgestelde instrumenten. 

9. ~EGLEMENTAI~ EN DEONTO~OGISCH KADER 

a. De modernisering van de beursmarkten veronderstelt tege 
lijk een versterking van het institutionele en van het 
deontologische kader van·de bemiddelaars. 

b. Er zullen grote bevoegdheden van eigen beheer moeten 
toegekend worden aan de georganiseerde markten, 
voornamelijk aan de coöperatieve beursvennootschap. Als 
emanatie van de erkende makelaars zal de marktoverheid, 
onder andere de Beurscommissie nieuwe bevoegdheden 
toevertrouwd krijgen: 

de instelling van regels op de volgende gebieden : 
toegang tot de markt, melding, onderhandelingsmechanis 
men ( zie § 4 e hieronder), makelaarsloon, veiligheid 
van de operaties in alle stadia en plichtenleer; 

de toelating 
krijgt van 
vastlegging 
vennootschap 

van de leden en, in geval de markt de 
een samenwerkende vennootschap, 

van de waarde der aandelen van 
wanneer de leden toetreden of uittreden; 

vorm 
de 
de 
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- het beheer van de marktinfractructuur inzonderheid van 
de informaticamiddelen; 

- de discipline en de politie van de markt; 

de arbitrage bij conflicten tussen beroepslui. 

Het is denkbaar dat de markten die aldus in eigen beheer 
komen, zonder daarom de aard van openbare instelling te 
verliezen, de vorm aannemen van een samenwerkende 
vennootschap of van een naamloze vennootschap, die in het 
geval van de beurs de naam zou kunnen dragen van 
•vennootschap van de Beurs van Brussel• of •vennootschap 
van Belgische Beurzen• (naar het voorbeeld van de 
vennootschap van Franse Beurzen), en waarvan de raad van 
bestuur de Beurscommissie zou heten. Deze vennootschap 
zou bestuurd worden door ee~ niet-beroeps. Eerlang zullen 
raadplegingen aangevat worden om te bepalen hoe de 
gewestelijke Beurzen (Antwerpen, Gent en Luik) zich het 
best in de nieuwe organisatie zullen kunnen invoegen. 

c. Bij elk~ georganiseerde markt die het statuut van 
openbare instelling zou hebben, waarvan de bevoegdheden 
aldus zullen versterkt zijn, zal een Regeringscommissaris 
behouden of aangesteld worden wiens functies als volgt 
zullen bepaald worden: 

- toezicht op de naleving door de overheden van de 
marktvennootschappen van 

- de wettelijke en reglementaire beschikkingen die de 
organisatie en de werking ervan regelen; en van 

- de beginselen van algemeen belang; 

- de Minister van 
beraadslagingen over 
markten; 

Financiën inlichten over de 
de overheden der georganiseerde 

- de mogelijkheid tot informatie van de Bank- en 
Financiële Commissie (zie hieronder) ; 

- opschortend vetorecht van elke beslissing vanwege de 
overheden der georganiseerde markten. 

d. Deze nieuwe bevoeg<llleden van de marktoverheden zullen als 
tegenwicht ook een versterking hebben van de taken van 
hoog toezicht van de makelaars en van de coördinatie van 
markten aet name om de samenhang te verzekeren van de 
regels die deze markten zouden moeten eerbiedigen. Deze 
verantwoordelijkheden zullen toevertrouwd worden aan een 
openbare instelling die optreedt als instrument van het 
algemeen belang, in het kader van de bevoeg<llleden bij wet 
toegekend en beschikkend over een brede zelfstandigheid. 
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Deze instelling zou met name de volgende bevoegdheden 
hebben: 

de erkenning en de schrapping van de financille 
makelaars (beursvennootschappen of andere erkende 
makelaars) en van hun actieve bestuurders : tegen de 
achtergrond van de grote Europese markt van 1992 zal 
deze erkenning ook de juridischt? grondslag vormen die 
het de Belgische beursmakelaars mogelijk maakt hun 
diensten rechtstreeks of onrechtstreeks in de andere 
Lidstaten te leveren. 

- de bepaling en de controle van de voorzichtigheidregels 
van toepassing op de erkende makelaars; 

de erkenning van de georganiseerde markten zelf; dit 
zal de goedkeuring Lnhouden van de regels die deze 
markten zelf zullen bepalen voornamelijk inzake toegang 
tot de markt, melding, onderhandelingsmechanismen (met 
name de verplichting tot beste uitvoering), 
makelaarsloon, veiligheid van de operaties en 
plicht~nleer; 

- de controle van de naleving door de georganiseerde 
markten van hun erkenningsvoorwaarden. 

e. Deze instelling zal de Bankcommissie zijn; zij .neemt 
reeds belangrijke taken waar op het gebied \van de 
bescherming van het spaarwezen en van beleidstoezicht op 
de kredietinstellingen. Zij zou de •Bank- en Financiële 
Commissie• worden en zou versterkte werk.middelen krijgen. 

De Minister van Financiën verheugt zich erover dat de 
Bankcommissie in beginsel aanvaard heeft zich met deze 
nieuwe taken te belasten; deze zullen op harmonieuze 
wijze samengaan met haar.huidige taken; deze nieuwe taken 
zullen haar worden toevertrouwd bij wet waarvan de 
ontwerpen thans ter studie liggen bij het Parlement; ze 
zullen met na~e inhouden: 

de controle van de informatie ter gelegenheid van 
o~enbare uitgiften van roerende waarden of van openbare 
biedingen tot aankoop; 

- de permanente controle van de informatie; 

- de toepassing van de reglementeringen aangaande de OBA 
en de operaties van ingewijden; 

- het hoger toezicht op de financiine markten met als 
doel de spaarders te beschermen, de markt doorzichtig 
te maken en de gelijkwaardigheid na te leven tussen de 
verschillende groepen beleggers, in het bij zonder de 
gelijkheid van de aandeelhouders. 
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f. De Waarborgkas van de wisselagenten zal behouden worden 
in haar financiële functie, die niettemin zal herbepaald 
worden. Zij zal •oe Waarborgkas der Wisselagenten en der 
Beursvennootschappen• worden. In elk geval zal ze tot 31 
december 1990 haar huidige bevoegdheden van voorzichtig 
heidscontrole behouden. 

Zodra de wet in voege treedt, zal de Raad van Bestuur van 
de Waarborgkas herstructureerd worden om er een 
daadwerkelijke vertegenwoordiging te verzekeren van de 
verschillende kategorieën van beursvennootschappen. 

De uiteindelijke organisatie vanaf 1 januari 1991 van het 
voorzichtigheidstoezicht op de beursmakelaars en meer 
bepaald van hun controle ter plaatse, zal bij in de 
Ministerraad genomen koninklijk besluit geregeld worden; 
dit zal de beste manier instellen om de respectieve 
rollen te combineren of te integreren van de Bank- en 
Financiël.e Commissie en van de Waarborgkas. Ter 
voorb.ereiding van deze nieuwe wetgeving zullen de Bara.k 
en Financiële Commissie en de Raad van Financiële Markten 
(zie hieronder) verzocht worden een advies uit te brengen 
vóór 30 juni 1990. 

In het geval er zou besloten worden de activiteiten van 
voorzichtigheidscontrole van de Waarborgkas te integreren 
in deze van de Bank- en Financiële Commissie, zou deze 
laatste de cel van toezichtscontrole der Waarborgkas 
onder haar effectief opnemen. 

In het geval er integendeel zou beslist worden deze 
integratie niet tot stand te brengen, zullen de wijze van 
aanstelling der leden en de samenstelling van de Raad van 
Bestuur der Waarborgkas gewijzigd worden in de zin van 
een grotere samenhang met het wetgevend en reglementair 
kader van het geheel der financiële markten. 

g. Tenslotte zal een Raad van de Financiële Markten 
opgericht worden, een raadgevende instantie samengesteld 
uit vertegenwoordigers van de verschillende groepen van 
financiële dienstenverstrekkers en uit onafhan,œlijke 
personaliteiten. Deze Raad zal tot taak hebben: 

- de geordende en samenhangende ontwikkeling van de 
financiële markten en hun goede werking te bevorderen 
in het belang van de uitgifteninstanties, het openbaar 
spaargeld en het bedrijfsleven van het land; 

- de wetgever, de Koning, de Minister van Financiën en de 
Bank- en Financiële Commissie bij te staan in de 
uitwerking van wetten, reglementen en alle maatregelen 
in verband met de financiële markten en makelaars. 
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h. De subcommissie •institutioneel en deontologisch kader• 
wordt verzocht haar werkzaamheden voort te zetten, in het 
bij zonder wat betreft de plichtenleer en de juridische 
bescherming van de spaarders. De Minister wenst in het 
bijzonder dat, vanuit het voorbeeld van de werkzaamheden 
van de Franse •Groupe de déontologie des activitês 
financières•, voorgezeten door M. Brac de la Perrière, de 
sub-commissie ondermeer zou bestuderen: 

- de belangenconflicten die voortspruiten uit de 
integratie van verschillende taken binnen een zelfde 
instelling; 

- de aan te brengen onderscheidingen tussen de operaties 
voor rekening van de beroepslui en voor de niet 
beroepsbeleggers; 

de persoonlijke operaties van de beroepslui in brede 
zin. 
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SCHAAL VAN DE DOOR DE BEURS- EN DE BANKSECTOR GEHANTEERDE 
MAKELAARSLONEN VOOR EFFECTENTRANSACTIES 

1. OVERHEIDSOBLIGATIES 
Voorgesteld wordt de makelaarslonen voor alle categorieën overheidsobligaties eenvormig te maken 
volgens de volgende schaal : 

VOORGESTELDE 
BEDRAG HUIDIGE TARIEVEN %0 TARIEVEN %0 

van 1 fr. tot 1 miljoen 4,5 5 
van 1 miljoen tot 5 miljoen 4,5 en 4 4 
van 5 miljoen tot 1 o miljoen 3 3 
Van 10 miljoen tot 25 miljoen 3 2 
boven 25 miljoen 3 overeen te komen 

ll. AANDELEN CONTANTMARKT EN OBLIGATIES PRIVE-SECTOR 

VOORGESTELDE 
BEDRAG HUIDIGE TARIEVEN %0 TARIEVEN %0 

van 1 fr. tot 5 miljoen 10 en 9 10 
van 5 miljoen tot 1 O miljoen 8 8 
Van 10 miljoen tot 20 miljoen 6 4 
boven 20 miljoen 6 overeen te komen 

111. AANDELEN TERMIJNMARKT 

VOORGESTELDE 
BEDRAG HUIDIGE TARIEVEN %0 TARIEVEN %0 

noteringsminima tot 5 miljoen 8 8 
van 5 miljoen tot 10 miljoen 6 6 
Van 10 miljoen tot 20 miljoen 5 3 
van 20 miljoen tot 30 miljoen 5 2 
boven 30 miljoen 5 overeen te komen 
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INSCHRIJYINGSRECHTEN 

[ 4321 

De beurssector en de banksector zijn het erover eens het huidige tarief van de makelaarslonen voor de 
inschrijvingsrechten te verlagen : 

- tot 50 000 frank : 10 % van het recht met een maximum van 30 frank per recht; 

- vanaf 50 000 frank : 5 % van het recht met een maximum van 30 frank per recht. 

De vertegenwoordigers van beide sectoren hebben afgesproken elkaar opnieuw te ontmoeten om het 
nieuwe tarief nog beter af te stellen op de realiteit van de inschrijvingsrechtenmarkt. 

• 
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ANNl<~XJ<~ 

COMMISS!ON DE MODERNISATION DES MARCHES BOURSIERS 

1. Le Conseil des Ministres du 7 novembre 1988 a approuvé une 
disposition permettant aux agents de change d'exercer leur 
activité sous forme de société commerciale sans 
nécessairement engager leur responsabilité de manière 
illimitée. Cette disposition est reprise dans le projet de 
loi-progra~~e actuellement en discussion au Parlement. 

2. Autonomie des futures sociétés de bourse et statut des 
aqents de change. 

a. L'exercice des métiers boursiers à travers des soriétés 
de bourse n'entraînera pas la disparition de la notion 
d'agents de change, personnes physiques, soumis à une 
déontologie et au contrôle d'instances de surveillance. 

b. La notion d'agent de change sera toutefois élargie pour 
tenir compte des nouveaux métiers boursiers et de la 
gamme plus large de services qu'un agent de change peut 
être amené à prester. 

c. Dans les sociétés de bourse, une distinction sera établie 
entre d'une part, le personnel de direction en général, à 
savoir les mem.bres du Comité de direction, et d'autre 
part, les agents de change, éventuellement mem.bres du 
Comité de direction, par ou sous l'autorité de qui devra 
nécessairement avoir lieu la négociation des transactions 
en Bourse. 

d. Les membres du Comité de direction désignés par le 
Conseil d'Administration devront remplir des exigences de 
compétence professionnelle et d'honorabilité ("fit and 
proper"·); il appartiendra à la future haute autorité de 
surveillance des prestataires de services financiers, qui 
sera vraisemblablement la "Commission bancaire et 
financière" de refuser l'agrément si elle estime que ces 
exigences ne sont pas remplies. 
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e. Des conditions plus exigeantes continueront d'être requi 
ses pour obtenir le titre d'agent de change : 
qualifications scientifiques, examen professionnel et 
stage. Toutefois, pendant une période allant jusqu'au 31 
décembre· 1992, les conditions de stage pourront être 
remplacées par des conditions équivalentes pour des 
personnes ayant pratiqué pendant un certain nombre 
d'années certains types d' activités financières au sein 
d'établissements financiers habilités à prendre une 
participation dans une société de Bourse ou à créer une 
telle société. Dès l'entrée en vigueur de la loi, ces 
établissements financiers pourront faire agréer des 
candidats. Une liste des conditions équivalentes sera 
préalablement établie par une commission mixte composée 
de représentants de la Commission de la Bourse et de 
représentants des associations professionnelles de ces 
établissements financiers. 

f. Sous réserve des règles du droit européen qui seront 
obligatoires au terme de la période transitoire, la 
majorité du Comité de direction des sociétés de bou r s e 
devra être composée d'agents de change. 

g. Sous réseive d'un protocole fixant certaines limites aux 
po~voirs du conseil d'administration dans un but de 
protection des investisseurs, la société de bourse sera 
libre de nommer et révoquer les membres de son Comité de 
direction, y compris les agents de change. 

3. FONDS PROPRES 

a. Les sociétés de bourse devront toutes avoir un capital 
minimum de 10 millions de francs. Ce montant pourra être 
adapté par Arrêté Royal sur avis conforme de la 
Commission Bancaire et Financière. 

b. Les sociétés de bourse constituées sous forme de société 
anonyme devront avoir un capital minimum de 25 millions 
de francs qui sera porté à 50 millions de francs au 1er 
janvier 1992. 

c. Seules les sociétés de bourse disposant de fonds propres 
de 50 millions de francs (25 millions pendant la période 
transitoire) auront la possibilité d'exercer certaines 
activités complémentaires telles que la prise ferme, la 
contrepartie (au-delà de certaines formes mineures de 
prises de risque ouvertes à toutes les sociétés de 
bourse), le service financier et la rémunération des 
dépôts en attente liés à l'activité boursière. 
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d. En conformité avec les directives européennes, un système 
de ratio de fonds propres obligatoires sera établi en 
outre sur base des risques assumés par les sociétés de 
bourse. 

4. CENTRALISATION 

a. La centralisation se définit essentiellement par la 
notion de marchés organisés, capables d'assurer la 
transparence des prix et des transactions et leur 
sécurité : ceci implique que seuls peuvent intervenir des 
intermédiaires agréés soumis à une déontologie commune et 
à la surveillance d'autorités de tutelle. 

b. En ce qui concerne les tran6actions tant sur les actions 
que sur les obligations, dès l'entrée en vigueur de la 
loi, tous les intermédiaires, qu'ils soient sociétés de 
bourse ou établissements financiers; seront soumis à une 
triple obligation: 

obligation de "reporting'' des transactions (prix et 
quantité) auprès de l'autorité du marché qui doit en 
assurer la diffusion en vue d'assurer la transparence 
du marché ( avec des modalités particulières pour les 
transactions d'un montant très élevé) ; 

- obligation d'identification du personnel de direction 
et d'exécution responsable des transactions ; 

- obligation d'une comptabilité spécifique pour ces 
transactions, lorsque la même entité exerce d'autres 
activités financières. 

c. La centralisation n'exclut pas que chaque marché organisé 
puisse utiliser un ou plusieurs mécanismes de 
négociation : face-à-face, exécution automatique, 
affichage sur écran complété par des négociations 
bilatérales. En particulier, il est souhaitable que des 
mécanismes spécifiques soient prévus pour la négociation 
des blocs. Le choix de ces mécanismes pour une 
transaction donnée est du ressort des intermédiaires 
agréés, sous contrainte du devoir de la meilleure 
exécution. Toutefois, les règles générales d'utili 
sation et d'inèompatibilité éventuelles de ces modes 
doivent être explicitement définies par les autorités du 
me rchê et approuvées par les autorités du surveillance 
(Commission Bancaire et Financière). 
L'objectif général est d'assurer que les prix pratiqués 
dans les différents mécanismes de marché soient 
convergents et que les écarts entre eux ne dépassent pas 
ce que justitient les risques pris par les intermédiaires 
( en qualité de contrepartistes) et les différences des 
coûts de transactions entre les différents mécanismes. 
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Ces écarts ne pourront pas dépasser 2, 5 i de part et 
d'autre du cours de bourse. 

Sur base de l'expérience, les autorités de marché 
pourront adapter les limites que devront respecter ces 
écarts. De cette façon, les prix seront déterminés d'une 
façon "interactive" à travers un arbitrage, assuré par 
les intermédiaires, entre les différents mécanismes. 

d. En ce qui concerne le marché des actions, la centrali- 
sation prendra la forme suivante 

dès ·11entrée en vigueur de la loi, le seuil jusqu'au 
quel les transactions doivent impérativement passer à 
la fois par les sociétés de Bourse et par le mécanisme 
d'enchères de la Bourse sera fixé à 2 O millions de 
francs pour les valeurs cotées uniquement sur le marché 
au comptant et 30 millions de francs pour les valeurs 
cotées sur le marché à terme; à partir du 1er janvier 
1991, ce seuil pourra être ajusté (à la baisse ou à la 
hausse), en tenant compte de l'introduction progressive 
du système de cotation continue, par l'autorité du 
marché (Commission de la Bourse) après consultation de 
toutes les parties concernées (notamment les nouveaux 
actionnaires des sociétés de bourse) et sur avis 
conforme de la Commission Bancaire et Financière. 

dès que possible, en s'inspirant des principes énoncés 
ci-dessus (§ 4c), toutes les parties intéressées tra 
vailleront au développement de mécanismes appropriés 
pour traiter de manière efficace les blocs d'actions, 
avec le souci que ce marché se développe à Bruxelles 
plutôt qu'à l I étranger. Un règlement portant sur ce 
mécanisme sera soumis à l'approbation de la Commission 
bancaire et financière; 

- A partir du 1er janvier 1992 ou antérieurement au cas 
où un accord se réaliserait entre toutes les parties 
concernées, le commerce des blocs devra obligatoirement 
passer par des sociétés de bourse. Le marché des 
actions sera entièrement centralisé auprès des sociétés 
de bourse sauf pour quelques transactions explicitement 
définies par la loi (fusions, cessions de blocs de 
contrôle, cessions internes à des groupes, etc). 

e. Etant donné sa nature particulière et le rôle prépon 
dérant qu'y jouent les établissements de crédit, le mar 
ché des obligations, particulièrement des emprunts 
publics, gardera une structure comportant deux 
compartiments : 
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- marché centralisé auprès des intermédiaires boursiers : 
dès l'entrée en vigueur de la loi, le seuil à partir 
duquel les transactions ne doivent pas obligatoirement 
passer par les mécanismes d'enchères de la Bourse sera 
relevé de 10 à 25 millions de francs ; ce seuil pourra 
être ajusté selon les mêmes procédures que celles 
prévues pour les seuils fixés pour les actions, après 
consultation du Fonds des Rentes. 

- marché de blocs sur lequel pourront opérer aussi bien 
les sociétés de bourse que les établissements 
financiers agréés. Les parties concernées travailleront 
dès que possible, à préciser les règles de 
fonctionnement de ce marché et les feront approuver par 
la "Commission bancaire et financière" après 
consultation du Fonds des Rentes. 

f. Pour les nouveaux marchés (options, futures, etc.) la 
notion de marché centralisé impliquera 

- la nécessité pour les intermédiaires (sociétés de 
bourse ou établissements financiers) de se faire agréer 
~ar les autorités de ce marché et dans certains cas de 
créer à cet effet une filiale spécialisée ; 

- les obligations de reporting, de comptabilité séparée 
et d'identification de personnes responsables; 

- des règles prudentielles spécifiques (notamment appels 
de mar qe ) ; 

- une autorité assurant la gestion de chaque marché sous 
la surveillance plus globale de la Commission Bancaire 
et Financière, chargêe d'assurer la c6hérence des 
règle~ de -l'ensemble des marchés. 

S. COURTAGES 

a. Si toutes les parties acceptent de donner à la Bourse la 
chance de montrer sa capacité de traitement d'un vo Lume 
accru de transactions, un effort spécial devra être fait 
pour que le coût des transactions, c'est-à-dire non 
seulement le courtage mais aussi le coût du routage et de 
la livraison-règlement, y soit le plus compétitif 
possible. Il est impératif que les coûts de la livraison 
et du, réglement qui devront être facturés d'une façon ou 
d'une autre aux donneurs d'ordres soient réduites par un 
effort substantiel d'automatisation. 
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b. Une révision des courtages s'appliquant aux transactions 
en Bourse sur actions et obligations devra intervenir 
dans le sens d'une plus grande dégressivité sans pour 
autant décourager l'accès à la Bourse de l'épargne 
populaire. 

Le Ministre approuve à cet égard le nouveau barème des 
courtages proposé conjointement par les représentants des 
agents de change et des établissements de crédit (en 
annexe). ainsi que 1' augmentation de 100 à 200 francs 
qu'ils proposent pour le droit fixe. Pendant la période 
de transition, ce droit sera réparti à concurrence de 50 
francs pour l'agent de change et 150 francs pour 
1 'établissement de crédit lorsque les ordres sont 
recueillis par un établissement de crédit 

A partir du 1er janvier 1991, la fixation des courtages 
sera du ressort des autorités du marché (Commission de la 
Bou r s e ) sous le contrôle de la Commission Bancaire et 
Financière. 

c. En raison de la nature de ces transactions, il n'y a pas 
d'obligation de courtage pour les transactions 
s'effectuant selon les mécanismes prévus pour les blocs. 

d. La question des rétrocessions sur les courtages 
consenties par les sociétés de bourse aux établissements 
financiers doit être résolue dans un esprit constructif 
en tenant compte des exigences de .compétitivité et de 
rentabilité des parties concernées ainsi que de la pari 
apportée par chacune d'entre elles à la valeur ajoutée d~ 
la transaction ( ou la part prise par chacune d'entre 
el les aux coûts de la transaction) . A partir du 1er 
janvier 1991, il s'agit d'une question qui devrait 
également relever des autorités du marché, sous le 
contrôle de la Commission Bancaire et Financière. 
Toutefois, pendant la période transitoire allant jusqu'au 
31 décembre 1992, et en tout cas pour les petits ordres, 
il serait préférable que les rétrocessions continuent de 
faire l'objet d'un plafond constitué par un pourcentage 
fixe des courtages. 

Pendant la période allant de 11 entrée en vigueur de la 
loi au 31 décembre 1990, les rétrocessions maxi.males 
consenties par les societes de bourses aux établissements 
de crédit s'établiront comme suit: 

- 50 ~ jusqu'à 10 millions de francs tant pour les 
actions que pour les obligations; 

- 60 ~ pour la portion des ordres située entre lOmillions 
de francs et les seuils de 20, 25 ou 30 millions de 
francs prévus aux paragraphes 4 d et 4 e; 
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Ces pourcentages pourront être revus au cas où une 
accélération interviendrait dans l'ouverture 4u capital 
des sociétés de bourse aux établissements financiers 
éligibles selon la procédure prévue ci-dessous (para. 6 
b). 

6. PERIODE DE TRANSITION 

a. Dès l'entrée en vigueur de la loi, les établissements 
financiers éligibles seront autorisés à prendre une 
participation de 25 pour cent maximum dans le capital des 
sociétés de Bourse. 

b. A partir du 1er janvier 1991, la limite de 25 pour cent 
sera supprimée. Cette date pourra être avancée par 
Arrêté Royal, sur avis conforme de l I autorité du marché 
et de la Commission Bancaire et Financière. 

c. A partir du 1er janvier 1992 ou à partir du moment où la 
directive européenne sur les services d' investissemeni.: 
dans le domaine des valeurs mobilières sera obligatoire 
si celle-ci devient obligatoire avant cette date, les 
établissements financiers éligibles auront la 
possibilité de créer directement de nouvelles sociétés de 
bourse pour autant que celles-ci satisfassent aux 
critères d'agrément définis par l'au tori té du marché et 
approuvés par le Ministre des Finances, sur avis de la 
Commission Bancaire et Financière. 

d. Afin de réduire les problèmes d'adaptation, notamment sur 
le plan social, les établissements financiers s'engagent 
à continuer d'orienter vers des .agents de change autres 
que la ou les société ( s) de bourse dans lesquelles ils 
prennent une participation, un volume dégressif 
d'opérations jusqu'au 31 ~écembre 1992. 

Du volume d'affaires réalisé dans ce domaine dans les 
années 1989, 1990, 1991 et 1992, ils s'engageraient à ne 
confier qu'un maximum de respectivement 20 %, 40 %, 60 % 
et 80 % à ces sociétés de Bourse. 

Néanmoins, le pourcentage du volume d'affaires que les 
établissements de crédit réalisaient au cours de la 
période 1987-1988 avec des firmes d'agents de changes 
reprises ou absorbées par leurs sociétés de bourse ne 
tombe pas sous cette réglementation, de même que les 
transactions boursières supérieures au seuil actuel de 10 
millions. 



- 1156 / 5 · 89 / 90 14401 

7. AUTOMATISATION DES TRANSACTIONS 

a. Le Ministre des Finances a soumis dans le courant du mois 
de novembre au Conseil d'Etat un projet d'arrêté royal 
adaptant le règlement de la Bourse de Bruxelles pour y 
organiser un marché continu et informatisé (CATS). 

b. Le Ministre prend note avec satisfaction du rapport qui 
lui a été soumis le 4 novembre par la sous-commission 
"automatisation", présidée par M. Jean PETERBROECK, 
Président de la Commission de la Bourse de Bruxelles. Ce 
rapport marque la volonté des parties de travailler 
ensemble de façon pragmatique pour améliorer 1 'ensemble 
de la chaîne de traitement des valeurs mobilières. Les 
parties ont constitué un "steering commitee" qui 
supervisera d'abord la réaU. c;ation d'une étude sur les 
améliorations possibles de l'architecture complète du 
marché, comportant les activités de pre-trading, de 
trading, de post-trading, d'information et de 
surveillance et ensuite le travail d'un directeur de 
projet capable de mettre en oeuvre les conclusions de 
cette ~tude une fois qu'elles auront été approuvées par 
la sous-commission. 

c. L'introduction du système CATS va profondément boulever 
ser les habitudes des opérateurs. Il importe donc que 
cette introduction se fasse d'une façon progressive à la 
fois sur le plan des heures de cotation continue et celui 
des valeurs couvertes. En particulier, la Commission de 
la Bourse n'envisage pas de mettre sur CATS en 1989 les 
valeurs internationales. En ee qui concerne les valeurs 
belges, il est prévu de commencer par trois valeurs 
modérement. actives. La mise sur le système d'autres 
va Le u r s se· fera en fonction des résultats obtenus et sera 
communiquée . à. l I avance à l I ensemble des intermédiaires 
financiers. 

d. L'effort de formation engagé doit être poursuivi. Le 
personnel des établissements financiers éligibles pourra 
en bénéficier. Il serait souhaitable d'organiser quelques 
mois après le démarrage du système un séminaire technique 
faisant un premier bilan de l'expérience. 

e. Les développements et les améliorations futurs du système 
s'inscriront dans le cadre d'une architecture d'ensemble, 
dont les principes d'élaboration seront définis par 
l'étude commandée par la sous-commission Automatisation. 

8. NOUVEAUX MARCHES ORGANISES 

Les parties remettront au Ministre avant le 31 décembre 1988 
un rapport intérimaire, préparé dans le cadre de la sous 
commission "nouveaux marchés", étudiant notamment : 
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- les possibilité~ d'améliorer le fonctionnement du marché 
des emprunts publics; 

- l'opportunité d'organiser 
instruments financiers; 

un marché à terme des 

- le développement d'un marché d'options sur valeurs belges; 

- l'opportunité de créer un marché d'indices boursiers; 

- le moyen de développer à Bruxelles un marché d'instruments 
libellés en écus. 

9. CADRE INSTITUTIONNEL ET DEONTOLOGIE 

J 

a. La modernisation des mar~hés boursiers suppose un renfor 
cement à la fois du cadre institutionnel et de la 
déontologie des intermédiaires. 

b. De larges pouvoirs d'auto-gestion devront être accordés 
aux marchés organisés, notamment la Bourse. Emanation des 
intermédiaires agréés, les autorités du marché, entre 
autres les organismes de gestion de la Bourse, se verront 
conférer des compétences nouvelles telles que: 

- l'établissement des règles dans les domaines suivants: 
accès au marché, reporting, mécanismes de négociation 
(voir para. 4c ci-dessus), courtage, sécurité des 
transactions et déontologie; 

- l I admission des· membres et la fixation au cas ou le 
marché prend la forme d • une société coopérative de la 
valeur des parts de la société lors de l'entrée ou de 
la sortie de membres; 

- la gestion de l'infrastructure du marché, notamment son 
support informatique; 

la discipline et la police du marché; 

- l'arbitrage des conflits entre professionnels. 

Il est concevable que les marchés ainsi auto-gérés, sans 
perdre pour autant le caractère d'organisme public, 
prennent la forme d'une société coopérative ou d'une 
société anonyme, qui dans le cas de la Bourse pourrait 
s'intituler •société de la Bourse de Bruxelles• ou 
•société des Bourses · Belges• (à 1' instar de la Société 
des Bourses Françaises) et dont le Conseil 
d' Administration s'appellerait la Commission de la 
Bourse. Cette société serait dirigée par un non- 
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professionnel. Des consultations seront entamées 
prochainement en vue de déterminer comment les Bourses 
régionales (Anvers, Gand et Liège) pourront le mieux 
s'insérer dans la nouvelle organisation. 

Auprès de chaque marché organisé qui 
d'organisme public, sera maintenu 
Commissaire du Gouvernement dont les 
definies comme suit: 

aurait le statut 
ou établi un 

fonctions seront 

- surveillance du respect par les autorités de marché; 

-des dispositions légales et réglementaires régissant 
l'organisation et le fonctionnement de celui-ci; et 

- des principes d'intérêt gé~éral 

- information du Ministre des Finances sur les 
délibérations des autorités des marchés organisés; 

- possibilité d'information de la Commission Bancaire et 
Financière (voir ci-dessous) ; 

- droit de véto suspensif de toute décision des autorités 
des marchés organisés. 

d. Les nouveaux .pouvoirs des autorités de marché auront 
également pour contrepartie un renforcement des fonctions 
de haute surveillance des intermediaires et de 
·.:oordination des marches notamment en vue d • assurer la 
coherence des regles que ces marchés devraient respecter. 
Ces fonctions seront confiées à un organisme public, 
agissant en tant qu'instrument de protection de l'épargne 
publique, dans le cadre de pouvoirs attribués par la loi 
et disposant d'une large autonomie. Cet organisme aurait 
notamment les compétences suivantes: 

- 1 'agrément et la radiation des intermédiaires finan 
ciers - (sociétés de bourse ou autres intermédiaires 
agréés) et de leurs dirigeants actifs: dans le contex 
te du grand marché européen de 1992, cet agrément con 
stituera également la base juridique permettant aux 
intermédiaires boursiers belges de prester directement 
ou indirectement leurs services dans les autres Etats 
membres; 

la définition et le contrôle des règles prudentielles 
s'appliquant aux intermédiaires agréés; 

l'agrément des marchés organisés eux-mêmes, ce qui 
comportera l'approbation des règles que ces marchés se 
fixeront à eux-mêmes, notamment en matière d'accès au 
marché, de reporting, de mécanismes de négociation 
(notamment l'obligation de meilleure exécution), de 



I 44J I . 11 :li<, 1 s . x•u CJo 

courtage, de 
déontologie; 

sécurité des transactions et de 

- le contrôle du respect par les marchés organisés des 
conditions de leur agrément. 

e. Cet organisme sera la Commission bancaire, qui assure 
déjà des fonctions importantes dans le domaine de la 
protection de l'épargne et de la surveillance 
prudentielle des établissements de crédit. Elle 
deviendrait la •commission Bancaire et Financière• et se 
verrait dotée de moyens renforces. 

Le Ministre des Finances se réjouit de ce que la 
Commission Bancaire ait accepté en principe de se voir 
charger de ces nouvelles fonctions qui se combineront 
harmonieusement avec ses fonctions actuelles et avec les 
fonctions nouvelles que d'autres projets de loi à l'étude 
actuellement au Parlement proposent de lui confier, 
notamment: 

- le contrôle de 11 information à l'occasion d • émissions 
publiques de valeurs mobilières ou d • offres publiques 
d'acquisition; 

- le contrôle continu de l'information; 

- l'application des règlementations concernant les OPA et 
les opérations d'initiés; 

- la haute surveillance des marchés financiers dans un 
but de protection des épargnants, de transparence et de 
respect de l'équité, en particulier l'égalité des 
actionnaires. 

f. La Caisse de Garantie des agents de change sera maintenue 
dans sa fonction financière qui sera cependant redéfinie. 
Elle deviendra la •caisse de Garantie des Agents de 
Change et des Sociétês de Bourse". .Elle conservera ses 
compétences actuelles de contrôle prudentiel en tout cas 
jusqu'au 31 décembre 1990. 

Dès l'entrée en vigueur de la loi, le Conseil 
d'Administration de la Caisse de Garantie sera 
restructuré pour y assurer une représentantion effective 
des différentes catégories de sociétés de bourse. 

L'organisation définitive, dès le 1er janvier 1991, de la 
surveillance prudentielle des intermédiaires boursiers et 
en particulier de leur contrôle sur place, sera réglée 
par arrêté royal, délibéré en Conseil des Ministres, qui 
établira la meilleure manière de combiner ou d'intégrer 
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les r8les respectifs de la Commission Bancaire e~ 
Financière et de la Caisse de Garantie. Pour préparer 
cette nouvelle législation, la Commission Bancaire et 
Financière et le Conseil des Marchés Financiers (voir ci 
dessous) seront invités à formuler un avis avant le 30 
juin 1990. 

Au cas où il serait décidé d'intégrer les activités de 
surveillance prudentielle de la Caisse de Garantie à 
celles de la Commission Bancaire et Financière, cette 
dernière reprendrait parmi ses effectifs la cellule de 
contrôle prudentie! de la Caisse de Garantie. 

Au cas où il serait décidé au contraire de ne pas 
réaliser cette intégration, le mode de désignation des 
membres et la composition du Conseil d'Administration de 
la Caisse de Garantie seront modifiés dans le sens d'une 
cohérence avec le cadre législatif et réglementaire de 
l'ensemble des marchés financiers. 

g. Enfin sera créé le Conseil des Marchés Financiers, 
instance consultative composee de maniere significative 
par des représentants des différentes groupes de 
prestataires de services financiers et complétée par des 
personnalités indépendantes. Ce Conseil aura pour 

!.onction de promouvoir le développement ordonné et 
cohérent des marchés financiers et leur bon 
fonctionnement dans 1' intérêt des émetteurs, du public 
épargnant et de 1 'économie du pays et d • adresser à cet 
effet tout avis utile aux autorités concernées, à leur 
demande ou de sa propre initiative. 

h. La sous-commission "cadre institutionnel et déontologie• 
est invitée à poursuivre ses travaux, particulièrement en 
ce qui concerne la déontologie et la protection juridique 
des épargnants. Le Ministre souhaite en particulier que, 
$'inspirant des travaux réalisés en France pár le Groupe 
de déontologie des activités financières• présidé par M. 
Brac de la Perrière, la sous-commission étudie entre 
autres: 

- les conflits d'intérêt naissant de l'intégration de 
plusieurs fonctions au sein d'un même établissement; 

- les distinctions à établir entre les opérations pour le 
compte des professionnels et pour les investisseurs 
non-professionnels. 

- les opérations personnelles des professionnels au sens 
large. 



1445 1 • 1156 / S • 89 / 90 

~ ŒS co..RTAGES AD:FTE PM LE SECTE:1..R 60..RSIER ET PM LE SECTEI..R BAI\CAIRE 
PO...R TCUTE TRANSACTIO\I EN VAL.El..RS M:SILIERES • 

.,, 

I. œ...IC--ATICNS DJ ~CTE:l..R F'l.6LIC 
Il est c.irooosé d'1.ni1'ier les coutages POI.T' tcutes les catêQories d'obliQl!StiO'i$ 
d.J sect~ ou::,lic d'a:::irès le berème suivait : 

l"O\JT.AJ\IT TAUX ACTLE..S O 
/ 
0 0 TAUX AIXPTES 0

/
00 

de 1 f. à 1 million 4,5 5 
•:le 1 million à 5 millions 4.5 et 4 4 
œ 5 millions à 10 millions .•. 3 -· 
•:>e 10 millicns à 25 millions .'3 2 
au-des.sus de 25 millions 3 né9xiable 

II. ACTIQ\JS cx...1 r1ARQ-E Cet'FTANT ET œ...IGATICNS cx...1 ~CTE'...R_PR!VE 

l"O\:T ANT:• TAUX AC~ ... E!_S 0
/
00 TAUX ADOPTES O 

/ 
0 

~ 

oe 1 F. à 5 millions 10 et 9 10 
de 5 millions à 1'J millions 8 e 
de 10 millicns à 20 millions 6 4 
au-:lessus de 20 millions 6 né-90Ciable 

III. ACTICT\JS CU M6.RO-E A TERl"E 

l"O'JTANTS TAUX ACTlE..S 0/00 TAUX ACX:FTES O 
/
0 0 

de.:. minima~ de- cotation à .e E 
5 millicns 
-:le 5 millions à 10 millions 6 6 
de 11J millions à 20 millions' 5 3 
·:le 20 millicns à 30 " 5 2 
au deSL.Us de 30 millions 5 nê9ociable 
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DROITS DE SOUSCRIPTION 

Le secteur boursier et le secteur bancaire sont d'accord 
pour réduire le tarif actuel des courtages sur les droits de 
souscription: 

- jusqu'à 50.000 frs 10 % de la valeur du droit avec un 
maximum de 30 frs par droit 

- à partir de 50.000 frs : 5 % de la valeur du droit avec un 
maximum de 30 frs par droit 

Les représentants des deux secteurs conviennent de se revoir 
afin d'adapter encore davantage le nouveau tarif à la 
réalité du marché des droits de souscription. 

"'·'/! 


