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BELGISCHE SENAAT

ZITTING 1992-1993

9 FEBRUARI 1993

Ontwerp van wet betreffende de transacties
met bepaalde effecten

MEMORIE VAN TOELICHTING

Om de Belgische financiéle markt aantrekkelijk te
maken werden in het kader van de Europese finan-
ciéle integratie reeds een aantal belangrijke initiatie-
ven genomen. De roerende voorheffing werd
verlaagd van 25 pct. tot 10 pct. voor nieuwe vastren-
tende activa. De dubbele wisselmarkt werd afge-
schaft. Een geheel nieuwe wetgeving kwam tot stand
betreffende de financiéle markten en de financi¢le
transacties, de instellingen voor collectieve beleggin-
gen, de vennootschappen voor deposito- en valuta-
makelarij en de bestrijding van voorwetenschap bij
effectentransacties. Nieuwe instrumenten zoals
lineaire obligaties, depositobewijzen en thesaurie-
bewijzen, al dan niet in gedematerialiseerde vorm, en
gedemarerialiseerde  schatkistcertificaten werden
ingevoerd. De uitgiftetechniek voor schatkistcertifi-
caten, en hiermee gepaard gaande de structuur voor
de geldmarkt, werd grondig gewijzigd. De werking
van de secundaire markt van de overheidseffecten
werd verfijnd via technieken van effectenlening en
cessie-retrocessie.

Het stelsel voor de vereffening van effectentrans-
acties dat bij de wet van 2 januari 1991 betreffende de
markt van de effecten van de overheidsschuld en het
monetair beleidsinstrumentarium in het leven werd
geroepen, beoogt de marktpartijen in staat te stellen
zo efficiént en kostenbesparend mogelijk transacties
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Projet de loi relatif aux opérations
sur certaines valeurs mobiliéres

EXPOSE DES MOTIFS

Un certain nombre d'initiatives importantes ont
déja eté prises en vue de rendre attrayant le marché
financier belge dans le cadre de l'intégration finan-
ciere européenne. Le précompte mobilier a été abaissé
de 25 p.c. 4 10 p.c. pour les nouveaux actifs a revenus
fixes. Le double marché des changes a été supprime.
Une législation enti¢rement nouvelle est intervenue
en ce qui concerne les marchés financiers et les opéra-
tions financiéres, les organismes de placement collec-
tif, les sociétés de courtage en dépots et en change et la
lutte contre le délit d'initié dans les opérations sur
titres. De nouveaux instruments comme les obliga-
tions linéaires, les certificats de depots et billets de tré-
sorerie, dans une forme dématérialisée ou non, et les
certificats de trésorerie déematérialisés ont été intro-
duits. La technique d'émission des certificats de tréso-
rerie ainsi que la structure du marché monétaire qui y
est lice ont été profondément modifiées. Le fonction-
nement du marché secondaire des titres publics a été
affiné par la mise en ceuvre de techniques d'emprunt
de valeurs mobili¢res et de cession-rétrocession.

Le systéme de liquidation de transactions sur
valeurs mobilieres qui a été instauré par la loi du
2 janvier 1991 relative au marché des titres de la dette
publique et aux instruments de la politique monétaire
vise a permettre aux participants au marcheé de régler
des opérations de maniere aussi efficace et é&conomi-
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te vereffenen binnen een juridische structuur die een
zeer hoge graad van veiligheid waarborgt en die
beantwoordt aan de nood van een « payment against
delivery »-systeem.

Bovendien werd een eenvoudig belastingstelsel
voor de inkomsten uit de nieuwe financiéle instru-
menten tot stand gebracht. De soepelheid van het fis-
caal regime werd in grote mate bereikt door de toe-
gang tot het vereffeningsstelsel voor gedemateria-
liseerde effecten te beperken tot de categorieén van
belastingsplichtigen die hetzij vrijstelling van roe-
rende voorheffing genoten, hetzij de roerende voor-
heffing konden verrekenen in de vennootschapsbe-
lasting. Op die wijze konden voor de gedemateria-
liseerde schatkistcertificaten, thesauriebewijzen en
depositobewijzen fiscaal-administratieve vereen-
voudigingen worden aangebracht. Het systeem van
de individuele en collectieve attesten met het oog op
de identificatie van de verkrijgers, werd vervangen
door een eenvoudige identificatie van de tot het toe-
gelaten stelsel rekeninghouders en door een jaarlijkse
lijst met de nominatieve opgave van de rekeninghou-
ders.

Voor de cessie-retrocessie en de effectenlening van
gedematerialiseerde effecten werd eveneens een spe-
cifiek belastingstelsel ontwikkeld, waardoor de juri-
dische eigendomsoverdracht naar aanleiding van die
transacties fiscaal terzijde werd geschoven. De uitle-
ner wordt bijgevolg belast alsof de transactie niet
plaatsgreep. Bij uitlening over de vervaldag heen
wordt de vergoeding voor de ontbrekende coupon
geacht het roerend inkomen uit te maken. Het pro-
bleem van de juistc fiscaie kwalificatie van de aard
van de vergoeding zelf voor de effectenlening rees niet
aangezien de belastingplichtigen toch een recht op
vrijstelling of verrekening van de roerende voorhef-
fing bezaten.

Binnen hert effectenvereffeningsstelsel waren geen
effecten aan toonder toegelaten om te vermijden dat
tussen partijen een afrekening van opgelopen inkom-
sten diende te geschieden overeenkomstig het regime
voor de effecten genoteerd als «rente te vergoeden »,
waarbij de koper op de vergoede opgelopen inkom-
sten de passende afhouding verricht van een bedrag,
gehijk aan de roerende voorheffing. Zo'n stelsel zou
immers de bruto-afrekening in de weg hebben ge-
staan.

Uit bovenvermelde elementen blijkt dat de eenvou-
dige en soepele werking van het vereffeningsstelsel
gedeeltelijk berustte op enkele beperkingen, opge-
legd aan het stelsel. Dit leidde ertoe dat in hoofdzaak
de institutionele en buitenlandse beleggers een aange-
past instrumentarium ter beschikking werd gesteld.

Het is wenselijk thans een breder stelsel te
ontwikkelen dat eveneens in staat is om belasting-
plichtigen toe te laten voor wie de rocrende voorhef-
fing cen eindbelasting is.

que que possible dans le cadre d'une structure juridi-
que qui garantit un trés haut degré de sécurité et
répond i la nécessité d'un systéme.

En outre, un régime fiscal simple applicable aux
revenus des nouveaux instruments financiers a été
mis en place. La souplesse du régime fiscal a été, en
grande partie, obtenue en limitant I'accés au systéme
de liquidation de valeurs mobiliéres dématérialisées a
des catégories d'assujettis qui, soit bénéficient d'une
exonération du précompte mobilier, soit peuvent
imputer le précompte mobilier sur I'impot des socié-
tés. De cette fagon, des simplifications fisco-
administratives ont pu étre apportées pour les certifi-
cats de trésorerie, billets de trésorerie et certificats de
dépots. Le systéme des attestations individuelles et
collectives permettant I'identification des bénéficiai-
res a été remplacé par une simple identification des
titulaires de compte, admis au systéme, et par une
remise de la liste nominative annuelle de ces titulaires
de compte.

Pour la cession-rétrocession et l'emprunt de
valeurs mobiliéres dématérialisées, un régime fiscal
spécifique a aussi été prévu, selon lequel le transfert
juridique de propriété a l'occasion de ces opérations
est fiscalement écarté. Le préteur est donc imposé
comme si 'opération n'avait pas eu lieu. En cas de
prét au-dela du jour d'échéance, l'indemnité pour
coupon manquant est réputée constituer le revenu
mobilier. Le probléme de la qualification fiscale
exacte de la nature de l'indemnité elle-méme pour
'emprunt de valeurs mobiliéres dématérialisées ne se
posait pas puisque les assujettis possédaient un droit
d'exonération ou d'imputation du précompte mobi-
lier.

Lestitres au porteur n'étaient pas admis dans le sys-
téme de liquidation pour éviter qu'un décompte des
revenus courus doive &tre établi entre parties, confor-
mément au régime des titres cotés « intérét a bonifier »
selon lequel I'acquéreur effectue sur les revenus cou-
rus 4 bonifier, la retenue adéquate d'un montant égal
au précompte mobilier. Un tel systéme aurait en effet
géné le décompte brut.

Il ressort des éléements précisés ci-dessus que le
fonctionnement simple et souple du systéeme de liqui-
dation reposait partiellement sur quelques limita-
tions imposées au systéme, ce qui a permis de mettre
une gamme d'instruments adaptée a la disposition
principalement des investisseurs institutionnels et
étrangers.

Il est actuellement souhaitable de développer un
systéme plus large qui permette aussi d'admettre des
assujettis pour qui le precompte mobilier constitue
un imp6t définirtif.



Het onderhavige wetsontwerp strekt ertoe de
nodige wetswijzigingen te brengen, die de toegang tot
het effectenvereffeningsstelsel mogelijk maken voor
de aan de personen- en rechtspersonenbelasting on-
derworpen belastingplichtigen en de werking ervan
uit te breiden tot alle vastrentende effecten van Belgi-
sche oorsprong.

Op die wijze kan in Belgié een effectenmarkt tot
stand worden gebracht die op de meest ruime wijze
toegankelijk is onafgezien van de fiscale status van de
beleggers.

Het basisidee is dat twee onderscheiden soorten
effectenrekeningen worden gecreéerd naargelang de
categorie waartoe de belegger behoort. Transacties
door een van roerende voorheffing vrijgestelde reke-
ninghouder, genoemd X-rekeninghouder, geschie-
den op brutobasis zoals reeds het geval is. Transacties
verricht met effecten van de door een rekeninghouder
die aan de voorheffing onderworpen is, genoemd
N-rekeninghouder, geven aanleiding tot afrekening
met de Schatkist over de roerende voorheffing. De
door de Koning erkende vereffeningsstelsels, en de
kredietinstellingen en beursvennootschappen die
aan een dergelijk stelsel deelnemen, vervullen hierbij
een onontbeerlijke rol.

De nagestreefde vereenvoudiging vergt een aantal
wettelijke wijzigingen op het vlak van de roerende
voorheffing.

In de huidige fiscale wetgeving is de roerende voor-
heffing slechts verschuldigd bij de toekenning of de
betaalbaarstelling van het inkomen.

De terugbetaling of verrekening van de voorhef-
fing ervan geschiedt via de aangifte of de bezwaarpro-
cedure, behoudens het bijzondere stelsel ontwikkeld
voor de lineaire obligaties, waar een teruggave moge-
lijk i1s door tussenkomst van de Administratie der
Thesaurie.

Het bestaande stelsel is bijgevolg niet geschikt om
één markt te maken met één eenvormig belasting-
stelsel voor twee verschillende soorten belasting-
plichtingen, tenzij onder het stelsel van de afhouding
tussen partijen van een bedrag gelijk aan de roerende
voorheffing.

Om dit te verhelpen wordt een belangrijke wette-
lijke innovatie voorgesteld, die erin bestaat de roe-
rende voorheffing te innen ten laste van belasting-
plichtingen die aan de personen- of rechtsper-
sonenbelasting onderworpen zijn naar aanleiding
van tussentijdse transacties met vastrentende effecten
van Belgische oorsprong die worden vereffend bin-
nen het vereffeningsstelsel en, omgekeerd, de door
hen voorgefinancierde roerende voorheffing onmid-
dellijk te vergoeden ten laste van de Schatkist.

Het is de loutere boekhoudkundige registratie van
naargelang het geval, de beweging van de effectenre-
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Le présent projet de loi vise a apporter les modifica-
tions légales qui ouvrent l'accés au systéme de liqui-
dation aux assujettis a I'impdt des personnes physi-
ques ainsi qu'aux personnes morales, et qui étendent
son fonctionnement a tous les titres a revenus fixes
d'origine belge.

De cette fagon peut étre créé en Belgique un marché
des titres qui est accessible de la maniére la plus large,
sans égard au statut fiscal des investisseurs.

L'idée de base est que deux sortes différentes de
comptes-titres soient créées selon la catégorie a
laquelle l'investisseur appartient. Des opérations
effectuées par un titulaire de compte exonéré du pré-
compte mobilier, appelé titulaire de compte-X, se
déroulent, comme c'était déja le cas, sur la base du
montant brut. Des opérations sur valeurs mobiliéres
effectuées par un titulaire de compte soumis au pré-
compte, appelé titulaire de compte-N, donnent lieu a
la liquidation du précompte mobilier au profit ou a
charge du Trésor. Les systémes de compensation de
titres reconnus par le Roi, ainsi que les établissements
de crédit et sociétés de bourse qui participent a de tels
systémes, remplissent ici un role indispensable.

La simplication recherchée implique un certain
nombre de modifications légales en matiére de pre-
compte mobilier.

Dans la législation fiscale actuelle, le précompte
mobilier n'est di que lors de l'attribution ou de la
mise en paiement de ce revenu.

Le remboursement ou l'imputation de ce pre-
compte a lieu par la déclaration ou la procédure de
réclamation, a l'exception du régime spécial intro-
duit pour les obligations linéaires, selon lequel un
remboursement est possible a l'intervention de
I'Administration de la Treésorerie.

Le systéme existant n'est, par conséquent, pas
adapté i l'établissement d'un seul marché avec un
régime fiscal uniforme pour deux sortes différentes
d'assujettis, sauf en appliquant entre parties un
régime de retenue d'un montant égal au précompte
mobilier.

En vue de remédier a cette inadaptation, une
importante innovation légale est proposée qui con-
siste & percevoir le précompte mobilier A charge des
assujettis 4 'impot des personnes physiques ou mora-
les, a 'occasion des opérations intermédiaires sur des
valeurs mobilieres d'origine belge dont le réglement
se fait dans le systéme de liquidation et, a l'inverse, a
bonifier immédiatement a charge du Trésor le pré-
compte mobilier que ces assujettis ont préfinanceé.

C'est le simple enregistrement comptable, selon le
cas, du mouvement du compte de titres ou du dépot
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kening of het deposito of de terugtrekking van de
effecten, die aanleiding zal geven tot de inning of ver-
goeding van roerende voorheffing.

Voor de van de roerende voorheffing vrijgestelde
deelnemers blijft de afrekening op bruto-basis. Op
die wijze wordt de werking van één enkele gemeen-
schappelijke markt, waarop de vrijstelling van roe-
rende voorheffing de regel is, mogelijk.

Een gelijkaardige regeling wordt ingesteld voor de
neerlegging en de terugtrekking van effecten van Bel-
gische oorsprong door van de roerende voorheffing
vrijgestelde belastingplichtingen, die respectievelijk
aanleiding zal geven tot de inning of vergoeding van
de roerende voorheffing op de inkomsten, opgelopen
tijdens de periode voorafgaand aan het deponeren of
de terugtrekking.

De neerlegging van effecten door de X-rekening-
houder geeft aanleiding tot een inning van de roe-
rende voorheffing op de opgelopen interesten. Dit
wordt verklaard doordat de neerlegging hem het
recht zal geven op de bruto-inning van de roerende
inkomsten, terwijl geen zekerheid bestaat omtrent
het belastingstelsel van de inkomsten van die effecten
voor de periode voorafgaand aan de neerlegging.

De X-rekeninghouder zal de gedragen voorheffing
evenwel overeenkomstig het gemeenrecht kunnen
verrekenen mits hij voldoet aan de gestelde
voorwaarden.

De terugtrekking uit het stelsel van effecten door
een X-rekeninghouder geeft aanleiding tot een ver-
goeding van roerende voorheffing op de opgelopen
interesten. De bedoeling is hier het voordeel van de
transacties op bruto basis niet teniet te doen. Bij de
latere effectieve inning van de roerende inkomsten zal
de belastingplichtige steeds de roerende voorheffing
ondergaan.

Effecten die worden gedeponeerd bij het vereffe-
ningsstelsel kunnen niet meer worden aangemerkt als
bij de emittent op naam ingeschreven effecten, zodat
de mogelijkheid tot verzaking van inning van roe-
rende voorheffing overeenkomstig het gemeenrecht
van artikel 97bis van het koninklijk besluit van
4 maart 1965 tot uitvoering van het Wetboek van de
Inkomstenbelastingen, zal vervallen. De gedepo-
neerde effecten kunnen trouwens evenmin worden
beschouwd als in openbewaring gegeven effecten.

Het is daarentegen het specifieke vrijstellingsre-
gime dat het ontwerp voorstelt om in te voeren, dat
zal worden toegepast.

De vergoeding van voorheffing aan X-rekening-
houders, die een effect terugtrekken, wordt uitgesteld
tot de vervaldag van het inkomen om te vermijden dat
de Schatkist een voorfinancieringslast met betrek-
king tot de roerende voorheffing zou moeten dragen.

Het onderhavige ontwerp van wet laat de Koning
toe om bepaalde beperkingen op te leggen inzake de

ou retrait des valeurs mobiliéres qui donnera lieu 4 la
perception ou i la bonification du précompte mobi-
lier.

Pour les participants exonérés de précompte mobi-
lier, Ia liquidation continue 2 s'effectuer sur la base du
montant brut. Ainsi, le fonctionnement d'un marché
unifié, sur lequel l'exonération de précompte mobi-
lier est la régle, est-il rendu possible.

Un réglement similaire est établi pour le dépot et le
retrait de valeurs mobilieres d'origine belge par des
assujettis exonérés du précompte mobilier, qui don-
nera lieu respectivement a la perception ou 4 la bonifi-
cation du précompte mobilier sur les revenus courus
pendant la période précédant le dépot ou le retrait.

Le dépot de valeurs mobiliéres par le titulaire de
compte-X donne lieu a la perception du précompte
mobilier sur les intéréts courus. Ceci s'explique par le
fait que le dépot lui donnera droit 4 la perception des
revenus mobiliers bruts, alors qu'il n'existe aucune
assurance concernant le régime fiscal applicable aux
revenus de ces valeurs mobiliéres pour la période pré-
cédant le dépot.

Le titulaire de compte-X pourra cependant impu-
ter le précompte payé conformément au droit com-
mun s'il satisfait aux conditions posées.

Le retrait de valeurs mobiliéres du systéme par le
titulaire de compte-X donne lieu 4 la bonification du
précompte mobilier sur les intéréts courus. L'objectif
est ici de ne pas supprimer l'avantage des opérations
effectuées sur la base du montant brut. Lors de la per-
ception effective ultérieure des revenus mobiliers,
I'assujetti subira toujours le précompte mobilier.

Des valeurs mobiliéres qui sont déposées aupres du
systéme de liquidation ne peuvent plus étre considé-
rés comme des titres souscrits nominativement aupreés
de I'émetteur, de sorte que la possibilité de renoncia-
tion 2 la perception du précompte mobilier confor-
mément au droit commun de l'article 97bis de 'arréte
royal du 4 mars 1965 d'exécution du Code des impéts
sur les revenus est supprimée. Les titres déposés ne
peuvent pas non plus étre considérés comme des titres
donnés en dépdt a découvert.

Clest par contre le régime spécial d'exonération,
que le projet propose d'introduire, qui leur sera appli-
qué.

La bonification du précompte aux titulaires de
compte-X qui retirent une valeur mobiliére, est dif-
féré jusqu'a la date d'échéance du revenu pour éviter
que le Trésor ne doive supporter une charge de préfi-
nancement en matiére de précompte mobilier.

Le présent projet de loi permet au Roi de prévoir
certaines limitations relatives aux catégories de



tot het stelsel toegelaten categorieén van vastren-
tende effecten of af te wijken van de regels inzake de
inning of vergoeding van roerende voorheffing. Hier-
bij wordt inzonderheid gedacht aan de effecten met
inkomsten van buitenlandse oorsprong, waarvoor de
inning zonder afhouding van voorheffing in het bui-
tenland mogelijk is. Het stelsel beschreven in deze
memorie zal onder dit voorbehoud mutatis smutandis
worden toegepast op de vastrentende effecten van
buitenlandse oorsprong.

De beheerder van het vereffeningsstelsel zal de roe-
rende voorheffing dagelijks afrekenen met de
Schatkist.

De roerende voorheffing met betrekking tot de
periode van bezit buiten het vereffeningsstelsel wordt
beheerst door het fiscaal gemeenrecht.

In de mate dat de bijzondere fiscale bepalingen van
deze wet afwijken van het gemeenrecht, zullen zij,
overecrnkomstig het «lex specialis »-beginsel, voor-
rang hebben op de bepalingen van het gemeenrecht.

Ten einde, in het kader van de interne markt voor
financiéle diensten, de uitgifte van obligaties in Belgie
onder vergelijkbare voorwaarden als in bepaalde
andere E.G.-Lid-Staten mogelijk te maken, wordt in
Hoofdstuk Il voorgesteld om, op bepaalde voorwaar-
den, dergelijke uitgiften vrij e stellen van de met het
zegel gelijkgestelde taksen. Om dezelfde reden wordt
voorgesteld de jaarlijke taks op de aan een effecten-
beurs genoteerde obligaties af te schaffen.

De noodzaak van efficiénte en veilige methoden
voor de vereffening van effectentransacties en de
bijzondere problemen verbonden aan de vereffening
van transacties met in ecu's uitgedrukre effecten
vereisen dat, op een aantal technische punten, de
financiéle wetgeving wordt aangepast.

Daarom bevat Hoofdstuk III een aantal voorstel-
len inzake:

1° de aanpassing van de artikelen 29 en 68 van de
wet van 4 december 1990, ten einde het voorrecht van
de financiéle bemiddelaars op de bij hen gedepo-
neerde effecten en het gelijkaardig voorrecht van
clearingorganismen ruimer doch ook meer precies te
omschrijven (art. 23 tot 26).

2° aangepaste regels voor de clearing van gedema-
terialiseerde effecten in deviezen (art. 29, punt 1°);
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valeurs mobiliéres i revenus fixes admis au systéme
oude déroger aux régles de perception ou de bonifica-
tion du précompte mobilier. On pense notamment
aux valeurs mobiliéres a revenus d'origine étrangere
pour lesquels I'encaissement a I'etranger est possible
sans retenue du précompte. Le systéme décrit dans le
présent exposé sera, sous cette réserve, appliqué
mutatis mutandis aux valeurs mobiliéres a revenus
fixes d'origine étrangere.

Le gestionnaire du systeme de liquidation solde,
sur base journaliére, son compte de précompte mobi-
lier avec le Trésor.

Le précompte mobilier relatif 1 1a période de déten-
tionen dehors du systéme de liquidation est régi par le
droit fiscal commun.

Dans la mesure oi les dispositions fiscales spéciales
de la présente loi dérogent au droit commun, elles
sont appliquées par préférence aux dispositions du
droit commun, conformément au principe de la «lex
specialis ».

Afin d'autoriser I'emission d'obligations en Belgi-
que & des conditions comparables 3 celles prévalant
dans d'autres Etats membres, dans le cadre du marche
intérieur des services financiers, il est proposé au cha-
pitre II d'exonérer, i des conditions déterminées, de
telles émissions des taxes assimilées au timbre. I est
proposg, pour les mémes raisons, de supprimer la taxe
annuelle sur les obligations cotées 3 une bourse de
valeurs mobiliéres.

L'exigence de méthodes efficaces et sires de liqui-
dation des transactions sur valeurs mobli¢res, de
méme que les difficultés particuliéres lices 3 Ia liqui-
dation de transactions de valeurs mobiliéres libellées
en écus, requiérent I'adaptation de la législation
financiére sur un certain nombre de points de nature
technique.

Clest pourquoi le chapitre ITI comporte une série de
propositions relatives:

1° 2 I'adaptation des articles 29 et 68 de 1a lo; du
4 décembre 1990, afin d'élargir et de préciser la des-
cription du privilége des intermédiaires financiers sur
les valeurs mobiliéres déposées aupres d'eux, ainsi
que celle du privilége analogue reconnus aux organis-
mes de compensation (art. 23 3 26);

2° a des regles adaptées a la compensation de
valeurs mobiliéres dematérialisées libellées en mon-
naies étrangeres (art. 29, 1°);
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3° de regularisatie van de bestaande overdrachts-
regeling voor gedematerialiseerde effecten tussen
clearinginstellingen zoals Euroclear en Cedel (art. 29,
punt 2°);

4° de overdracht van effecten tussen de de Natio-
nale Bank van Belgié, enerzijds, en andere clearingor-
ganismen zoals Cedel en Euroclear, anderzijds
(art. 29, punt 39);

5° het recht voor de instellingen die effectenre-
keningen bijhouden om voorwaardelijke vorderin-
gen en vorderingen op termijn tot aflevering van
effecten ook na faillissement van de houder van de
rekening in mindering te brengen van diens beschik-
baar effectensaldo (art. 30, 33 en 34);

6° het uitsluiten van de mogelijkheid tot beslag op
de vordering tot aflevering van de effecten waarop bij
de Schatkist werd ingeschreven, vanaf de bankwerk-
dag voorafgaand aan de valutadag, teneinde die
effecten op de valutadag van de uitgifte zonder rente-
verlies, via de Nationale Bank van Belgié te kunnen
leveren aan internationale effectenclearingstelsels
zoals Euroclear en Cedel (art. 31);

7° de versoepeling van de regels voor het vestigen
van pand op bij een kredietinstelling of een beursven-
nootschap neergelegde fungibele effecten aan toon-
der (naar het voorbeeld van de reeds geldende regels
inzake gedematerialiseerde effecten) hetgeen vooral
de functionering van vereffeningsstelsels voor trans-
acties met effecten aan toonder zal versoepelen
(art. 32).

Commentaar bij de artikelen
HOOFDSTUK 1

Bepalingen met betrekking
tot de roerende voorheffing

Artikelen 1 en 15

Het voorgestelde artikel bevat de definities van ver-
schillende begrippen gehanteerd in de wer.

Gelet op de belangrijke rol van het vereffenings-
stelsel is een erkenning door de Koning vereist.

Artikel 15 vermeldt de voorwaarden voor dergelij-
ke erkenning.

Aangezien de inning en vergoeding van de roe-
rende voorheffing afhankelijk zijn van de boek-
houdkundige registratie in het vereffeningsstelsel,
wordt door onderhavige wet verduidelijkt welke
effectenbewegingen worden bedoeld met het oog op
de bijzondere fiscale toepassingen.

3° i la régularisation du régime actuellement appli-
cable aux transferts de valeurs mobilieres dématéria-
lisées entre organismes de compensation comme
Euroclear et Cedel (art. 29, point 2°);

4° au transfert de valeurs mobiliéres entre la Ban-
que Nationale de Belgique, d'une part, et d'autres or-
ganismes de compensation comme Cedel et Euro-
clear, d'autre part (art. 29, point 3°);

5° au droit, pour des teneurs de comptes de titres,
de déduire du solde disponible du compte de titres,
des créances conditionnelles et des créances i terme
en vue de la livraison de valeurs mobiliéres, et ce
méme apres la mise en faillite du titulaire de compte
(art. 30, 33 et 34);

6° a I'exclusion de la faculté de saisir la créance de
livraison des valeurs mobiliéres qui ont été souscrites
auprés du Trésor, a partir du jour ouvrable bancaire
précédant le jour de valeur, afin de garantir la livrai-
son par l'intermédiaire de la Banque Nationale de
Belgique de ces valeurs mobiliéres au jour de valeur
sans perte d'intérét, a des organismes internationaux
de compensation de valeurs mobilieres comme Euro-
clear et Cedel, (art. 31);

7° a l'assouplissement des régles en matiere de
constitution de gage sur titres au porteur fongibles
déposés aupreés d'un établissement de crédit ou d'une
société de bourse (a 'exemple des regles déja applica-
bles aux valeurs mobiliéres dématérialisées), qui
améliorera surtout le fonctionnement des systémes de
liquidation de transactions sur titres au porteur
(art. 32).

Commentaire des articles
CHAPITRE I¢r

Dispositions relatives
au précompte mobilier

Articles 1¢r et 15

L'article premier proposé comporte les définitions
des différentes notions utilisées dans la loi.

En raison du rdle essentiel du systéme de liquida-
tion, un agrément par le Roi est exigé.

L'article 15 énonce les conditions d'un tel agré-
ment.

Etant donné que la perception et la bonification du
précompte mobilier dépendent de l'enregistrement
comptable dans le systéme de liquidation, la présente
loi précise quels sont les mouvements de valeurs
mobiliéres visés en vue des applications fiscales spé-
ciales.



Voor het begrip van de roerende voorheffing wordt
verwezen naar de bepalingen van het Wetboek van de
Inkomstenbelastingen. Zoals hierboven uiteengezet
gelden ter zake alle bepalingen van het gemeen recht
inzoverre de onderhavige wet hiervan niet afwijkt.

Artikel 2

Ingevolge deze bepalingen zullen de bedoelde
effectenrekeningen worden beheerst door de regels
van het vereffeningsstelsel en de regels van de effec-
tenboekhouding.

Artikelen 3, 4 en 3

Artikelen 3 en 4 bevatten de wettelijke grondslag
om de roerende voorheffing te innen of te vergoeden
naar aanleiding van de in dit wetsontwerp bedoelde
effectentransacties. Hiertoe wordt voor de bedoelde
transacties een specifieke meldingsplicht georgani-
seerd, die aanleiding zal geven tot de inning of vergoe-
ding van roerende voorheffing.

Mageten ingevolge artikel 3 en 4 inzonderheid wor-
den gemeld met het oog op de inning van de roerende
voorheffing op de opgelopen interesten van vastren-
tende effecten:

1° De debitering van een niet-vrijgestelde rekening
op naam van een N-rekeninghouder.

Bij overdracht van vastrentende effecten van Belgi-
sche oorsprong worden normaliter de opgelopen
interesten vergoed tussen de partijen en is elke partij
pro rata temporis belastbaar. Dit rechtvaardigt de
afhouding van de roerende voorheffing uit hoofde
van de verkrijger van de inkomsten bij de debitering
van zijn effectenrekening.

Transacties tussen niet van voorheffing vrijge-
stelde rekeninghouders bij eenzelfde deelnemer kun-
nen, maar moeten niet worden gemeld. In dat laatste
geval staat het de partijen vrij overeen te komen op
welke wijze de opgelopen interesten worden afgere-
kend.

2° De creditering van een vrijgestelde rekening op
naam van een X-rekeninghouder ingevolge het depo-
neren bij het stelsel van een vastrentend effect van Bel-
gische oorsprong. Vanaf het deponeren verkrijgt de
X-rekeninghouder recht op de inning van bruto-
interesten.

Voor de periode voorafgaand aan het deposito kan
daarentegen zo'n recht niet worden verleend, aange-
zien niet bekend is of de X-rekeninghouder voor die
voorafgaande periode voldeed aan de voorwaarden
om vrijstelling van roerende voorheffing te genieten
en het effectenvereffeningsstelsel hierop trouwens
geen controle uitoefent noch kan uitoefenen.
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En ce qui concerne la notion de précompte mobi-
lier, il est renvoyé aux dispositions du Code des
impdts sur les revenus. Comme expliqué ci-dessus, les
dispositions du droit commun s'appliquent dans la
mesure ot la présente loi n'y déroge pas.

Article 2

Comme suite i ces dispositions, les comptes de
titres concernés sont régis par les régles du systéme de
liquidation et les régles de la comptabilité titres.

Articles 3, 4 et 5

Les articles 3 et 4 comportent la base légale pour la
perception ou la bonification du précompte mobilier
a l'occasion des opérations sur valeurs mobiliéres,
prévues par le présent projet de loi. A cet effet, une
obligation spécifique de notification, qui donnera
lieu 4 la perception ou i la bonification du précompte
mobilier est organisée pour les opérations concer-
nées.

En application des articles 3 et 4, doivent en parti-
culier tre mentionnés, en vue de la perceptiondu pre-
compte mobilier sur les intéréts courus de valeurs
mobiliéres a revenus fixes:

1° Le débit du compte non exonéré au nom d'un
titulaire de compte-N.

Lors de la cession de valeurs mobiliéres i revenus
fixes, les intéréts courus sont normalement répartis
entre les parties et chaque partie est imposable pro
rata temporis. Ceci justifie la retenue du précompte
mobilier dans le chef du bénéficiaire des revenus lors
du débit de son compte titres.

Des opérations entre des titulaires de compte non
exonérés de précompte auprés d'un méme participant
peuvent mais ne doivent pas étre notifiées. Dans ce
dernier cas, il appartient aux parties de s'entendre sur
la maniére de régler les intéréts courus.

2° Le crédit d'un compte exonéré au nom d'un titu-
laire de compte-X i la suite du dépot auprés du sys-
teme de valeurs mobiliéres i revenus fixes d'origine
belge. A partir du dépdt, le titulaire de compte-X dis-
pose du droit de percevoir les intéréts bruts.

Au contraire, pour la période précédant le dépot,
un tel droit ne peut pas étre octroyé puisqu'on ignore
si le titulaire de compte-X satisfaisait pour cette
période antérieure aux conditions pour pouvoir
bénéficier d'une exonération du précompte mobilier
et que, par ailleurs, le systétme de liquidation de
valeurs mobiliéres n'exerce et ne peut exercer aucun
controle A ce sujet.
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Er moet dan ook vermeden worden dat voor effec-
ten, die door een niet van voorheffing vrijgestelde
belegger op de secundaire markt werden verworven
en waarvoor deze op de vergoede opgelopen interes-
ten een bedrag gelijk met de roerende voorheffing
heeft ingehouden, een vrijstelling zou worden
verleend die een dubbel gebruik uitmaakt. Dit wordt
vermeden door de inning van de roerende voorhef-
fing op de gelopen interesten. Met betrekking tot de
verrekening van die roerende voorheffing geldt het
gemeen fiscaal recht.

De deelnemers melden daarnaast de onder 1° en 2°
hierna vermelde transacties in vastrentende effecten
met het oog op de vergoeding van de roerende voor-
heffing:

1° De creditering van een niet-vrijgestelde rekening
van een N-rekeninghouder.

De N-rekeninghouder, die het effect verwerft, zal
steeds de bruto opgelopen interesten vergoeden die
naargelang het geval zonder afhouding van roerende
voorheffing (transactie met een N-rekeninghouder)
of met inning van roerende voorheffing (transactie
met een X-rekeninghouder als tegenpartij) geschiedr.
Hij draagt zodoende een voorfinancieringslast van de
roerende voorheffing op de vergoede opgelopen inte-
resten, terwijl hijzelf op de vervaldag nogmaals de
roerende voorheffing zal ondergaan. Om die reden
wordt door de Schatkist de roerende voorheffing met
betrekking tot de opgelopen interesten onmiddellijk
vergoed.

Indien de creditering nochtans het gevolg is van een
teruggave van een effect naar aanleiding van een
cffectenlening, zou de terugberaling van de roerende
voorheffing ertoe leiden dat een N-rekeninghouder
de roerende voorheffing kan vermijden door de uitle-
ning van zijn effect aan een X-rekeninghouder.

De terugbetaling van roerende voorheffing wordt
om die reden afhankelijk gesteld van de betaling, van
een prijs die niet in belangrijke mate afwijkt van de
marktwaarde van de effecten. Overeenkomstig arti-
kel 16, 4°, bepaalt de Koning de regels om, voor de
toepassing van dit artikel, vast te stellen dat de prijs
van een transactie kennelijk verschilt van de
marktwaarde van de verkregen effecten.

Transacties tussen N-rekeninghouders bij eenzelf-
de deelnemer mogen, maar moeten niet worden
gemeld. De partijen kunnen in dat geval onderling
afrekenen over de opgelopen interesten.

2° De debitering van de vrijgestelde rekening naar
aanleiding van een terugtrekking van een effect door
een X-rekeninghouder.

De X-rekeninghouders die effecten deponeren
hebben steeds de opgelopen roerende voorheffing
gedragen. Indien een effect wordt teruggetrokken uit
het stelsel zal op de vervaldag opnieuw de volledige
roerende voorheffing worden ingehouden, aange-

On doit donc aussi éviter qu'une exonération fai-
sant double emploi ne soit accordée pour des valeurs
mobiliéres qui ont été acquises par un investisseur,
non exonéré du précompte mobilier, sur le marche
secondaire et pour lesquels celui-ci a retenu, sur les
intéréts courus bonifiés, un montant égal au pré-
compte mobilier. Une telle situation peut &tre évitée
par la perception du précompte mobilier sur les inté-
réts courus. En ce qui concerne I'imputation de ce pré-
compte mobilier, le droit fiscal commun s'applique.

Les participants notifient d'autre part les opéra-
tions sur valeurs mobiliéres a revenus fixes mention-
nées ci-aprés sous le 1° et 2° en vue de la bonification
du précompte mobilier:

1° Le crédit d'un compte non exonéré d'un titulaire
de compte-N.

Le titulaire de compte-N qui acquiert le titre,
pourra toujours bonifier les intéréts courus bruts
pour les opérations qui se déroulent selon le cas, sans
retenue du précompte mobilier (opérations avec un
titulaire de compte-N) ou avec perception du preé-
compte mobilier (opération avec un titulaire de
compte-X comme contrepartie). Il supporte ainsi la
charge du préfinancement du précompte mobilier sur
les intéréts courus bonifiés, alors que lui-méme subira
encore une fois le précompte mobilier a la date
d'échéance. Pour ces raisons le précompte mobilier
relatif aux intéréts courus est immédiatement bonifié
par le Trésor.

Neéanmoins, si le crédit résulte d'une restitution de
valeurs mobilieres 4 l'occasion d'un emprunt de
valeurs mobiliéres, le remboursement du précompte
mobilier conduirait i ce que le titulaire de compte-N
puisse éviter le précompte mobilier par le prét de son
titre a un titulaire de compte-X.

Le remboursement du précompte mobilier est,
pour cette raison, subordonné au paiement d'un prix
qui ne différe pas significativement de la valeur de
marché des titres. Conformément a I'article 16, 4°, le
Roi fixe les régles pour déterminer, en vue de I'appli-
cation du présent article, si le prix d'une opération
differe significativement de la valeur de marché des
valeurs mobiliéres acquises.

Des opérations entre titulaires de compte-N aupres
d'un méme participant peuvent mais ne doivent pas
étre notifiées. Les parties peuvent dans ce dernier cas
opérer un décompte des intéréts courus.

2° Le débit du compte exonéré a l'occasion du
retrait d'un titre par un titulaire de compte-X.

Les titulaires de compte-X qui déposent des titres
ont toujours supporté le précompte mobilier couru.
Si untitre est retiré du systéme, le préecompte mobilier
complet sera a nouveau retenu le jour de I'échéance,
étant donné que la possibilité de perception avec exo-



zien de mogelijkheid tot inning met vrijstelling van
roerende voorheffing overeenkomstig de voorwaar-
den van het koninklijk besluit van 4 maart 1965 tot
uitvoering van het Wetboek van de Inkomstenbelas-
tingen verloren is gegaan.

De Schatkist zal zodoende via het vereffenings-
stelsel de roerende voorheffing vergoeden met betrek-
king tot de periode voorafgaand aan de terugtrekking
van het effect. De voorheffing met betrekking tot het
hieropvolgende tijdperk wordt verrekend overeen-
komstig het gemeenrecht.

Om te vermijden dat de Schatkist een voorfinan-
cieringslast moet dragen, zal die roerende voorhef-
fing echter slechts worden vergoed op de vervaldag
van het inkomen.

Artikelen 6 tot 10 en 17

De inning van de roerende voorheffing en de stor-
ting ervan aan de Schatkist worden door bovenver-
melde artikelen geregeld, rekening houdend met de
hiérarchische structuur van de effectenrekeningen
bijgehouden door de beheerder van en de deelnemers
aan het effectenvereffeningsstelsel.

De door de beheerder van het effectenver-
effeningsstelsel geinde of vergoede voorheffing zal
door de deelnemers of onderdeelnemers worden ten
laste gelegd of terugbetaald aan de rekeninghouders.

Aangezien de belastingschuld bij een tussentijdse
transactie of bij een neerlegging ontstaat door de
boekhoudkundige registratie ervan en niet noodza-
kelijk kan worden voldaan door een afhouding op
een inkomen, verkrijgen de beheerder en de deelne-
mers het recht om effectentransacties uit te stellen tot
aan de betaling van de belastingschuld en, bij wanbe-
taling, de voorheffing in te houden op de opbrengst
van de effecten niettegenstaande de rechten van der-
den op die effecten of enig hiermee strijdig beding.

De emittent van vastrentende effecten, (...) aange-
houden binnen het vereffeningsstelsel, zal, overeen-
komstig artikel 8 van het ontwerp, de vervallen in-
komsten zonder afhouding van roerende voorheffing
moeten uitkeren aan de beheerder van dat stelsel die
de passende afthoudingen zal verrichten indien de ver-
krijger niet van voorheffing is vrijgesteld.

Evenwel, voor inkomsten van roerende goederen
en kapitalen of loten van effecten van buitenlandse
oorsprong, aangehouden bij een erkend vereffenings-
stelsel, doch waarvoor de Koning niet van de inning
van de roerende voorheffing heeft afgezien bij toepas-
sing van artikel 16, 1°, en die bijgevolg niet zijn inge-
schreven op een X- of N-rekening, zal niet de beheer-
der van het vereffeningsstelsel maar de deelnemer of
onderdeelnemer die de rekening van de uiteindelijke
verkrijger van die inkomsten bijhoudt, belast zijn met
de inning van de roerende voorheffing. Aangezien die
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nération du précompte mobilier conformément aux
conditions de l'arrété royal du 4 mars 1965 d'exécu-
tion du Code des impdts sur les revenus est perdue.

Le Trésor bonifiera par conséquent via le systéme
de liquidation le précompte mobilier relatif i la
période précédant le retrait du titre. Le précompte
relatif i la période qui suit est imputé conformément
au droit commun.

Afin d'éviter que le Trésor doive supporter une
charge de préfinancement, ce précompte mobilier ne
pourra cependant &tre bonifié que le jour d'échéance
du revenu.

Articles 6 3 10 et 17

La perception du précompte mobilier et son verse-
ment au Trésor sont réglés par les articles mentionnés
ci-dessus en tenant compte de la structure hiérarchi-
que des comptes de valeurs mobiliéres tenus par le
gestionnaire du systéme de liquidation de valeurs
mobiliéres et les participants A ce systéme.

Le précompte pergu ou bonifié par le gestionnaire
du systéme de liquidation de titres sera mis a charge
des participants ou sous-participants ou remboursé
aux titulaires de compte.

Etant donné que la dette d'impdt pour une opéra-
tion intermédiaire ou un dép6t nait de son enregistre-
ment comptable et peut ne pas &tre nécessairement
acquittée par une retenue sur un revenu, le gestion-
naire et les participants disposent du droit de différer
des opérations sur valeurs mobiliéres jusqu'au paie-
ment de la dette d'impét et, en cas de non-paiement,
de retenir le précompte sur le produit des valeurs
mobiliéres nonobstant les droits des tiers sur ces
valeurs mobiliéres ou toute clause contraire.

L'émetteur de titres a revenus fixes , qui sont déte-
nus dans le systéme de liquidation, devra, conformé-
ment 3 l'article 8 du projet, liquider les revenus échus
sans retenue du précompte mobilier au gestionnaire
de ce systéeme. Celui-ci effectuera les retenues adéqua-
tes si le bénéficiaire n'est pas exonéré du précompte.

Toutefois, pour les revenus de biens mobiliers et
capitaux ou lots de titres d'origine étrangére, détenus
auprés d'un systéme de liquidation agréé, mais pour
lesquels le Roi n'a pas renoncé i la perception du pré-
compte mobilier en application de l'articie 16, 1°, et
qui ne sont en conséquence pas inscrits en compte X
ou N, le participant ou sous-participant qui tient le
compte du bénéficiaire final de ces revenus, sera
chargé dela perception du précompte mobilier au lieu
du gestionnaire du systéme de liquidation. Puisque
cette régle conncerne des revenus d'origine étrangére



646 -1 (1992-1993)

regeling inkomsten van buitenlandse effecten betreft
waarvoor niet het door dit wetsontwerp voorgestelde
nieuwe stelsel maar het fiscale gemeenrecht geldt,
wordt deze in artikel 17 van het ontwerp opgenomen
regeling ingelast in het Wetboek van de Inkomstenbe-
lastingen 1992.

Voor de inkomsten van obligaties, kasbons en ge-
lijkaardige effecten van buitenlandse oorsprong die
weliswaar behoren tot een categorie van effecten
waarvoor de Koning krachtens artikel 16, 1°, heeft
afgezien van de inning van de roerende voorheffing,
doch die niet worden aangehouden op een in arti-
kel 1, 4°, 5° en 6° bedoelde rekening, blijft de vrijstel-
ling van de roerende voorheffing, overeenkomstig
artikel 230 Wetboek van de inkomstenbelasting 1992
en artikel 89, § 2, van het koninklijk besluit van
4 maart 1965 tot uitvoering van het Wetboek van de
inkomstenbelasting, behouden.

Behoudens andersluidende wettelijke bepalingen
is er voor een deelnemer aan een erkend vereffenings-
stelsel geen verplichting om al de effecten van zijn
eigen portefeuille en al de effecten, ontvangen van de
clienteel, bij dit vereffeningsstelsel te deponeren kre-
dietinstellingen en beursvennootschappen mogen
immers een deel van hun effecten in hun kluizen
bewaren, ze als nominatieve effecten laten inschrij-
ven in een grootboek van de staatsschuld of een regis-
ter van nominatieve obligaties of aanhouden bij een
niet overeenkomstig deze wet erkend effectenclea-
ringstelsel.

Artikel 9 bepaali de aansprakelijkheid van de deel-
nemers ingeval zij hun verplichtingen op het vlak van
de inning van de voorheffing of identificatie van de
verkrijgers verzuimen.

Voor het overige gelden de bepalingen van het fis-
caal gemeenrecht, zoals inzonderheid artikel 262 van
het Wetboek van de Inkomstenbelastingen 1992, dat
de aansprakelijkheid vaststelt van de verkrijger, die
op grond van onjuiste verklaringen, een onrechtma-
tige vrijstelling van voorheffing zou verkrijgen.

In afwijking van de gewone regels inzake de voor-
heffing, wordt de roerende voorheffing dagelijks
vereffend tussen de Schatkist en de beheerder van het
vereffeningsstelsel.

Artikel 11

De bedoeling van dit artikel is de de splitsing van
effecten of «bondstripping » te beletten voor niet van
roerende  voorheffing  vrijgestelde  belasting-
plichtigen teneinde technieken van belastingontwij-
king uit te schakelen.

pour lesquels le régime fiscal de droit commun est
applicable et non le nouveau régime proposé par le
présent projet de loi, le dispositif repris a l'article 17
du projet est inséré dans le code des impots sur les
revenus 1992.

Pour les revenus d'obligations, bons de caisse et
autres valeurs mobiliéres assimilées d'origine étran-
gére, bien qu'ils appartiennent i une catégorie de
valeurs mobiliéres pour laquelle le Roi a renoncé a la
perception du précompte mobilier en vertu de l'arti-
cle 16, 1°, mais qui ne sont pas détenus dans un
compte visé a l'article 1¢7, 4° , 5° et 6° , I'exonération
du précompte mobilier conforme i I'article 230 du
Code des impdts sur les revenus 1992 et a l'article 89
§2 de l'arrété royal du 4 mars 1965 d'exécution du
Code des impbts sur les revenus est maintenue.

Sauf dispositions légales contraires, un participant
a un systéme de liquidation agréé n'est pas obligé de
déposer toutes les valeurs mobiliéres de son porte-
feuille propre et toutes les valeurs mobiliéres, regues
de sa clientéle, auprés de ce systéme de liquidation.
Les établissements de crédit et les sociétés de bourse
peuvent en effet détenir une partie de leurs titres dans
leurs coffres, les faire inscrire en tant que titres nomi-
natifs dans un grand-livre de la dette d'Etat ou dans
un régistre d'obligations nominatives ou les détenir
auprés d'un systéme de liquidation, non agréé en
vertu de la présente loi.

L'article 9 prévoit la responsabilité des partici-
pants dans le cas ou ils négligent leurs obligations en
matiére de perception du précompte ou d'identifica-
tion des bénéficiaires.

Pour le reste, les dispositions du droit fiscal com-
mun s'appliquent, en particulier l'article 262 du
Codedes impdts sur les revenus 1992 qui établit 1a res-
ponsabilité du bénéficiaire qui, sur base de déclara-
tions inexactes, bénéficierait d'une exonération irré-
guliére du précompte.

Par dérogation aux régles ordinaires en matiére de
précompte, le précompte mobilier est liquidé quoti-
diennement entre le trésor et le gestionnaire du sys-
teme de liquidation.

Article 11

L'objectif de cet article est d'empécher la scission
des titres ou « bondstripping » pour les assujettis non
exonérés du précompte mobilier, afin d'écarter des
techniques d'évasion d'impot.
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Artikel 12

Voor de ontwikkeling van de secundaire markt
was het noodzakelijk transacties van lening en cessie-
retrocessie mogelijk te maken.

Het stelsel voor de bedoelde transacties ten aanzien
van de van voorheffing vrijgestelde beleggers (X-
rekeninghouders) is identick aan het stelsel
ontwikkeld in artikel 26 van de wet van 2 januari
1991 betreffende de markt van de effecten en het
monetair beleidsinstrumentarium.

De eigendomsoverdracht die een lening op burger-
rechterlijk vlak voor gevolg heeft wordt, ten aanzien
van de fiscale wetgeving, terzijde geschoven. De uitle-
ner wordt dus belast op het gehele roerend inkomen
alsof het effect steeds in zijn bezit was gebleven.

Bij uitlening over de vervaldag heen zal de vergoe-
ding voor de ontbrekende coupon geacht worden het
roerend inkomen uit te maken, waarop door de lener
de roerende voorheffing moet worden afgehouden
indien de verkrijger niet van roerende voorheffing is
vrijgesteld.

Aangezien de uitlener, overeenkomstig artikel 4,
2e lid, nochtans geen roerende voorheffing terugbe-
taald krijgt indien de transactie niet gepaard gaat met
de vereffening van een normale marktprijs, zal in de
praktijk de lening op dit ogenblik onmogelijk zijn
voor de N-rekeninghouder.

De ontlener realiseert fiscaal een transactie-
resultaat, hetzij een meer- of minwaarde. De vergoe-
ding voor de ontbrekendc coupon is een aftrekbare
last. Voor de derden wijzigt er niets aan het huidig
belastingstelsel.

De vergoeding van de lening wordt gekwalificeerd
als een interest en, desgevallend, onderworpen aan de
roerende voorheffing.

Indien de lener niet in Belgié is gevestigd of de in-
komsten in het buitenland worden geind, zal naarge-
lang het geval, de eerste Belgische tussenpersoon —
met uitsluiting van het vereffeningsstelsel — ofwel de
verkrijger zelf de roerende voorheffing verschuldigd
zijn, tenzij de verkrijger uiteraard een vrijstelling van
roerende voorheffing geniet.

Artikel 13

Dit artikel strekt er toe de algemene regel te beves-
tigen dat geen roerende voorheffing kan worden ver-
rekend of terugbetaald, die niet werd afgehouden.
Gelet op de jaarlijkse pro rata boekhoudkundige
verwerking in de resultaatrekening van de inkomsten
uit vastrentende effecten en het gemengd fiscaal
karakter van vastrentende effecten, die tijdelijk in het
vereffeningsstelsel zouden zijn opgenomen geweest,
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Article 12

Il était nécessaire pour le développement du mar-
ché secondaire de rendre possibles des opérations
d'emprunt et de cession-rétrocession.

Le régime de ces opérations dans le chef des inves-
tisseurs exonérés de précompte est identique au sys-
téeme développé a I'article 26 delaloi du2janvier 1991
relative au marché des titres de la dette publique et
aux instruments de la politique monétaire.

Le transfert de propriété qui résulte d'un emprunt
sur le plan du droit civil est écarté vis-a-vis de la
législation fiscale. Le préteur est donc imposé sur le
revenu mobilier total comme si le titre était toujours
resté en sa possession.

En cas de prét au-deld de la date d'échéance,
I'indemnité pour le coupon manquant sera considé-
rée comme constituant le revenu mobilier sur lequel le
précompte mobilier doit &tre retenu par I'emprunteur
si le bénéficiaire n'est pas exonéré du précompte
mobilier.

Etant donné que, selon I'article 4, 2¢ alinéa, le pré-
teur ne rembourse cependant aucun précompte mobi-
lier si I'opération n'est pas liée a la liquidation d'un
prix normal de marché, en pratique l'emprunt sera a
ce moment impossible pour le titulaire de compte-N.

L'emprunteur réalise dés lors une plus value ou une
moins value fiscale sur 'opération. L'indemnité pour
coupon manquant constitue une charge déductible.
Pour les tiers, cela ne change rien au régime fiscal
actuel.

L'indemnité de I'emprunt est qualifiée d'intérét et,
le cas échéant, soumise au précompte mobilier.

Sil'emprunteur n'est pas établi en Belgique ou si les
revenus sont pergus a l'étranger, ce sera, selon le cas,
le premier intermédiaire belge — a I'exclusion du sys-
téme de liquidation— ou le bénéficiaire lui-méme qui
sera redevable du précompte mobilier, 3 moins que le
bénéficiaire ne jouisse d'une exonération du preé-
compte mobilier.

Article 13

Cer article vise a confirmer la régle générale selon
laquelle un précompte mobilier qui n'a pas été retenu
ne peut &tre imputé ou remboursé. Eu égard au traite-
ment comptable annuel pro rata dans le compte de
résultat des revenus de valeurs mobiliéres a revenus
fixes et le caractére fiscal mixte des valeurs mobiliéres
a revenus fixes, qui ont été temporairement repris
dans le systéme de liquidation, des mesures spéciales
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zullen speciale controlemaatregelen worden vastge-
steld door de Koning om de juiste verrekening of
terugbetaling van de roerende voorheffing te waar-
borgen.

Artikel 14

De beschreven wettelijke bepalingen gelden niet
alleen voor de beheerder van het effectenver-
effeningsstelsel en de deelnemers, maar ook voor de
onderdeelnemers.

Artikel 16

De Koning verkrijgt de bevoegdheid om de nodige
maatregelen te nemen voor de uitvoering van de wet
op het vlak van:

— het bepalen van de categorieén van vastren-
“tende effecten en personen, waarvoor de verzaking
van de inning van de roerende voorheffing kan gelden
onder de in de wet voorziene voorwaarde van identi-
ficatie;

— de identificatie- en aangifteverplichting;

— de regels om de opgelopen interesten op actua-
riéle of evenredige basis vast te stellen;

— de regels om vast te stellen dat de prijs van een
transactie kenneiijk verschilt van de marktwaarde
van de verkregen effecten;

— de transacties die niet worden toegelaten via
het vereffeningsstelsel voor de N-rekeninghouders;

— de mogelijkheden om af te wijken van deinning
of vergoeding van roerende voorheffing ten einde de
belangen van de Schatkist te vrijwaren. Aldus zal, bij-
voorbeeld, voor buitenlandse effecten het deponeren
van dergelijke effecten op een vrijgestelde rekening,
in afwijking van de basisregels van artikel 5, zonder
inning van roerende voorheffing op de opgelopen in-
komsten mogen gebeuren, maar zal de terugtrekking,
om evidente redenen, geen recht geven op vergoeding
van de roerende voorheffing.

Artikel 18

De fiscale bepalingen terzake bepaald in de wet van
2 januari 1991 betreffende de markt van de effecten
van de overheidsschuld en het monetair beleidsin-
strumentarium en de wet van 22 juli 1991 betreffende
de thesauriebewijzen en de depositobewijzen, wor-
den gezien hun dubbel gebruik opgeheven.

de contrbdle seront établies par le Roi afin d'assurer la
liquidation ou le remboursement exact du précompte
mobilier.

Article 14

Les dispositions légales décrites ne s'appliquent
pas seulement au gestionnaire du systéme de liquida-
tion et aux participants, mais aussi aux sous-
participants.

Article 16

Le Roi regoit 1a compétence de prendre les mesures
nécessaires a I'exécution de la loi en ce qui concerne:

— la détermination des catégories de valeurs
mobiliéres a revenus fixes et de personnes, pour les-
quelles la renonciation 2 la perception du précompte
mobilier est valable moyennant le respect de la condi-
tion d'identification prévue par la loi;

— l'obligation d'identification et de déclaration;

— les modalités pour le calcul des intéréts courus
sur une base actuarielle ou proportionnelle;

— les régles pour déterminer si le prix d'une opé-
ration ne différe pas significativement de la valeur de
marché des valeurs mobiliéres acquises;

— les opérations qui ne sont pas autorisées via le
systéme de liquidation pour les titulaires de compte-
N;

— les possibilités de déroger a la perception ou la
bonification du précompte mobilier afin de préserver
les intéréts du Trésor. Ainsi, par exemple, le dépot de
valeurs mobiliéres étrangéres pourra se faire sur un
compte exonéré sans perception du précompte sur les
revenus courus; en revanche, le retrait ne donnera i
I'évidence droit 4 aucune bonification: du précompte
mobilier.

Article 18

Les dispositions fiscales en la matiére, prévues par
laloi du 2 janvier 1991 relative au marché des titres de
la dette publique et aux instruments de la politique
monétaire et par la loi du 22 juillet 1991 relative aux
billets de trésorerie et aux certificats de dépot, sont
abrogées.
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HOOFDSTUK 1I

Bepalingen betreffende de met het zegel
gelijkgestelde taksen en betreffende het zegelrecht

Artikelen 19, 20, 21 en 22

Om de ontwikkeling van de primaire en secundaire
markten te stimuleren bevatten de bovenvermelde ar-
tikelen een aantal begeleidende maatregelen op het
vlak van de met het zegel gelijkgestelde taksen en het
zegelrecht, die zowel de kostprijs van de transacties
verlagen als de administratieve hindernissen
verlichten.

Hierbij werd een evenwicht nagestreefd tussen de
budgettaire kost van de maatregelen en de besparing
uit hoofde van de marketpartijen.

Artikel 20 verleent de vrijstelling van beurstaks
voor de uitgifte van schuldbewijzen waarvoor in het
prospectus of het document dat de uitgifte aankon-
digt wordt vermeld dat de toelating tot de officiéle
notering op een Belgisch effectenbeurs is gevraagd of
zal worden gevraagd. Hiermee wordt één van de ob-
stakels voor de uitgifte van obligaties in Belgié wegge-
nomen.

De vrijstelling wordt ingevolge de voorwaarde van
notering in feite beperkt tot de obligatie-uitgiften. De
verantwoording hiervan is dat de Schatkist met be-
trekking tot die categorie van effecten mag rekenen
op bijkomende ontvangsten uit de beurstaks op de
transacties op de secundaire markt. De budgettaire
kost is, gelet op de huidige quasi afwezigheid van uit-
giften, te verwaarlozen.

Artikel 21 schaft om dezelfde redenen de jaarlijkse
taks op de aan de Beurs genoteerde effecten af voor de
obligaties. De budgettaire kost wordt hier geraamd
op 27 miljoen frank.

Artikel 19 tenslotte schrapt een beperking inzake
de toepassing van het verlaagde tarief over de beurs-
taks voor bepaalde types van effecten gelet op de ad-
ministratieve moeilijkheden inzake deze beperking,
die trouwens weinig voorkomt.

Op het vlak van de zegelrechten wordt door arti-
kel 22 het zegeliecht van 6 frank afgeschaft op de ont-
vangstbewijzen afgeleverd of opgesteld om het afge-
ven of deponeren vast te stellen van effecten toonder
met het oog op hun dematerialisering of om een boe-
king vast te stellen op de rekeningen van gedemateria-
liseerde overheidseffecten, thesauriebewijzen en
depositobewijzen, evenals op de overzichten en stan-
den van die rekeningen. Het betreft een vereenvou-
diging van de administratieve taken zonder noe-
menswaardige budgettaire kost.
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CHAPITRE 1I

Dispositions relatives aux taxes assimilées au timbre
et au droit de timbre

Articles 19, 20, 21 et 22

En vue d'encourager le développement des mar-
chés primaire et secondaire, les articles mentionnés
ci-dessus comportent un certain nombre de mesures
d'accompagnement concernant les taxes assimilées
au timbre et le droit de timbre, qui 4 la fois diminuent
les frais des opérations et allégent les obstacles admi-
nistratifs.

On recherche en cette matiére un équilibre entre le
colit budgétaire des mesures et 'économie dans le
chef des parties du marche.

L'article 20 accorde 'exonération de la taxe de
bourse pour I'émission de titres d'emprunt pour les-
quels il est énoncé dans le prospectus ou document
qui annonce I'¢mission que l'admission a la cote offi-
cielle d'une Bourse belge de valeurs mobiliéres est ou
sera demandée. De cette fagon, l'un des obstacles a
I'émission d'obligations en Belgique est éliminé.

L'exonération est, en raison des conditions de la
cotation, limitée en fait aux émissions d'obligations.
La justification en est que le Trésor, en ce qui con-
cerne ces catégories de valeurs mobiliéres, peut comp-
ter sur des revenus supplémentaires découlant de la
taxe de bourse sur les opérations sur le marché secon-
daire. Le coiit budgétaire est négligeable vu la quasi
absence actuelle d'émissions.

L'article 21 abroge pour les mémes raisons la taxe
annuelle sur les titres cotés en bourse pour les obliga-
tions. Le cotit budgeétaire est estimé 4 27 millions de
francs.

L'article 19 enfin supprime une limitation de
I'application du taux réduit de la taxe de bourse pour
certains types de valeurs en raison des difficultés
administratives, posées par cette limitation qui, d'ail-
leurs, trouve peu a s'appliquer.

Sur le plan des droits de timbre, l'article 22 sup-
prime le droit de timbre de 6 francs sur les récépissés
délivrés ou dressés pour constater la remise ou le
dépot de titres au porteur en vue de leur dématéria-
lisation ou pour constater une inscription en compte
de titres de la dette publique, billets de trésorerie et
certificats de dépots dématérialisés ainsi que sur les
relevés et états de ces comptes. Cela permet une sim-
plification des tiches administratives, sans cofit bud-
gétaire significatif.
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HOOFDSTUK III

Bepalingen van financieel recht
inzake effectentransacties

Artikel 23

In vergelijking met de geldende wettekst, beoogt
het ontwerp in artikel 29, § 1, eerste gedachtenstreep,
uitdrukkelijk te vermelden dat het voorrecht van de
financiéle bemiddelaar eveneens geldt voor vorderin-
gen ontstaan ingevolge de vereffening, niet alleen van
effectentransacties, maar eveneens van inschrijvin-
gen op effecten die rechtstreeks door zijn cliénten op
een primaire markt worden verricht zoals, bijvoor-
beeld, bij de rechtstreekse deelneming aan een tende-
rinschrijving op lineaire obligaties. Door de wegla-
ting van de woorden «op de primaire of secundaire
markten » wordt bovendien iedere twijfel weggeno-
men dat het voorrecht eveneens geldt voor effecten-
transacties en inschrijvingen, verricht op om het even
welke markten, in Belgié of in het buitenland, en niet
uitsluitend op de overeenkomstig de wet van 4 decem-
ber 1990 georganiseerde markten.

Ingevolge het ontwerp worden, in het tweede lid
van artikel 29, § 1, van de wet van 4 december 1990
tussen de woorden «deze transacties» en «is ont-
staan» de woorden «of deze vereffeningen» inge-
voegd om rekening te houden met de door artikel 23
van dit wetsontwerp doorgevoerde aanvulling van
lid 1 van artike! 29, § i van die wet.

Artikel 24

De door het ontwerp voorgestelde aangepaste
bewoordingen van artikel 29, § 2, van de wet van
4 december 1990 inzake het voorrecht van de instel-
lingen die een stelsel voor clearing of vereffening van
effecten beheren, bevestigen uitdrukkelijk dat dit
voorrecht geldt voor alle effecten, gelden en andere
rechten die in een dergelijk stelsel op rekening zijn
geboekt of opgenomen, en niet is beperkt tot die effec-
ten die werden verworven ingevolge de vereffening
van de inschrijving of de transactie die aanleiding
heeft gegeven tot de gewaarborgde schuldvordering.
Tot de «andere rechten die in een rekening zijn opge-
nomen» behoren de vorderingen op termijn en de
voorwaardelijke of naar omvang onbepaalde vorde-
ringen tot levering van effecten die ingevolge de over-
eenkomst der partijen in de effectenrekening zijn
opgenomen doch die, aangezien zij nog niet opeis-
baar, zeker of vaststaand zijn, behoren tot het
«difféeré» van de rekening. Anderzijds beperkt de
voorgestelde tekst het voorrecht tot de effecten die
geboekt zijn op een rekening voor de eigen tegoeden
van de debiteur. Het moet immers worden uitgesloten
dat vorderingen die een effectenclearing of vereffe-
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CHAPITRE 111

Dispositions de droit financier relatives
aux opérations sur valeurs mobiliéres

Article 23

Par rapport au texte de la loi en vigueur, le projet
vise a faire mentionner expressément a l'article 29,
§ 1¢f, 1¢7 tiret, que le privilege de l'intermédiaire finan-
cier prévaut également pour des créances nées a
I'occasion de la liquidation non seulement de transac-
tions sur valeurs mobiliéres, mais également de sous-
criptions effectuées directement par ses clients sur un
marché primaire comme, par exemple, lors d'une par-
ticipation directe a une adjudication d'obligations
linéaires. En outre, par la suppression des mots «sur
les marchés primaire ou secondaire », il n'est plus pos-
sible de douter que le privilége vaut aussi pour les
transactions sur valeurs mobiliéres et souscriptions
effectuées sur n'importe quel marché, en Belgique ou
a I'etranger, et pas uniquement sur les marchés orga-
nisés conformément a la loi du 4 décembre 1990.

Le projet insére les mots «ou de ces liquidations »
dans l'alinéa 2 de l'article 29, § 1¢r, de la loi du 4
décembre 1990, entre les mots «ces transactions» et
«contre celui» afin de tenir compte de la modifica-
tion apportée par l'article 23 du présent projet a l'arti-
cle 29, § 1¢r, alinéa 1€ de cette loi.

Article 24

La rédaction nouvelle de l'article 29, § 2, de la loi du
4 decembre 1990 relatif au privilége des érablisse-
ments qui gérent un systéme de compensation ou de
liquidation de valeurs mobiliéres, confirme expressé-
ment que ce privilége vaut pour tous les valeurs mobi-
lieres, espéces et autres droits qui sont inscrits dansun
compte ou entrés en compte dans un tel systéme, et
n'est pas limité aux valeurs mobiliéres qui ont été
acquises a la suite de la liquidation de I'inscription ou
de l'opération qui a donné lieu a la créance garantie.
Les «autres droits entrés en compte » comprennent
les créances a terme et les créances conditionnelles ou
indéterminées quant i leur montant, de livraison de
valeurs mobiliéres qui, conformément a la conven-
tion des parties, sont entrées en compte de titres mais
qui, étant donné qu'elles ne sont pas encore exigibles,
certaines et liquides, font partie du «différé» du
compte. D'autre part, le texte proposé limite le privi-
lege aux valeurs mobiliéres qui sont inscrites sur un
compte comme avoirs propres du débiteur. Il y a lieu
en effet d'exclure que les créances qu'un systéme de
compensation ou de liquidation posséde sur ses parti-
cipants puissent &tre récupérées sur les valeurs mobi-



ningsinstelling bezit op hun deelnemers zouden kun-
nen worden verhaald op effecten die beleggers in
bewaring hebben gegeven aan de kredietinstellingen
of beursvennootschappen die aan het effectenver-
effeningsstelsel deelnemen.

Hiertegenover staat dat de beheerder van een stel-
sel voor de clearing of vereffening van effecten, bij de
evaluatie van kredietrisico's, moeten kunnen ver-
trouwen op de zakelijke rechten die hij krachtens het
wettelijk voorrecht bezit op de activa die een deelne-
mer als eigen tegoed doet inschrijven of opnemen in
de daartoe bestemde rekening.

Artikel 75 van de wet van 4 december 1990 op de
financiéle transacties en de financiéle markten en arti-
kel 5 van de wet van 2 januari 1991 betreffende de
markt van de effecten van de overheidsschuld en het
monetair beleidsinstrumentarium zijn ter zake van
toepassing. Deze artikelen verbieden de bemidde-
laars om met de effecten van het cliénteel transacties
voor eigen rekening uit te voeren.

Een instelling die, zonder schriftelijke toelating
van haar cliént, diens effecten als haar eigen effecten
laat registreren in het stelsel voor de clearing of veref-
fening van effecten, en aldus de omvang van haar kre-
dietwaarborg bij dit stelsel onrechtmatig laat toene-
men, overtreedt het verbod van voormelde artikelen.
Deze overtreding kan evenwel, eensluidend artikel 5
van de wet van 2 januari 1991, niet worden tegenge-
worpen aan de beheerder van het clearing- of vereffe-
ningsstelsel te goeder trouw indien hij op deze effec-
ten een voorrecht op die effecten laat gelden.

De effectentransacties naar aanleiding waarvan de
bevoorrechte vordering van de beheerder van het
clearing- of vereffeningsstelsel is ontstaan, zijn niet
alleen de aankoop of de verkoop van effecten, maar
eveneens de andere transacties die effecten tot
voorwerp hebben, zoals de effectenlening en de ces-
sie-retrocessie van effecten.

Artikel 25

Artikel 68, § 1, van de wet van 4 december 1990
stemt overeen met artikel 29, § 1, van dezelfde wet. De
wijziging van artikel 89 beoogt daarom in de eerst ver-
melde bepaling dezelfde aanpassingen door te voeren

als diegene die in artikel 23 worden voorgesteld voor
artikel 29, § 1.

Artikel 26

De door het ontwerp voorgestelde aangepaste
tekst van artikel 68, § 2, van de wet van 4 december
1990 inzake het voorrecht van de instellingen inzake
clearing of vereffening van effecten en andere finan-
ciéle instrumenten, stemt overeen met artikel 29, § 2,
van dezelfde wet inzake het voorrecht voor de instel-
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lieres que des investisseurs ont données en dép6t a des
établissements de crédit ou sociétés de bourse qui par-
ticipent au systéme de liquidation.

En revanche, il faut que le gestionnaire d'un sys-
teme de compensation ou de liquidation de valeurs
mobiliéres puisse, lors de l'évaluation des risques-
crédit, pouvoir se fier aux droits réels qu'il posséde en
vertu du privilége légal sur les actifs qu'un participant
fait inscrire sur le compte ou entrer en compte comme
avoir propre.

L'article 75 de la loi du 4 décembre 1990 relative
aux opérations financiéres et aux marchés financiers
et I'article 5 delaloidu 2 janvier 1991 relative au mar-
ché des titres de la dette publique et aux instruments
de la politique monétaire, sont d'application en
l'espéce. Ces articles interdisent aux intermédiaires
d'effectuer pour compte propre des opérations avec
les titres de la clienteéle.

Un établissement qui, sans autorisation écrite de
son client, fait enregistrer ces valeurs mobiliéres
comme des valeurs propres dans le systéme de com-
pensation ou de liquidation et fait ainsi augmenter
indiment I'étendue de sa garantie de crédit auprés de
ce systéme, contrevient a l'interdiction posée par les
articles mentionnés ci-avant. Cette infraction ne peut
cependant, conformément a l'article 5 de la loi du
2 janvier 1991, étre opposée au gestionnaire de bonne
foi du systéme de compensation ou de liquidation s'il
invoque un privilége sur ces valeurs mobiliéres.

Les opérations sur valeurs mobiliéres qui ont fait
naitre la créance privilégiée du gestionnaire du sys-
téeme de compensation ou de liquidation ne consistent
pas seulement en l'achat ou la vente de valeurs mobi-
liéres, mais aussi en toutes autres transactions qui ont
pour objet des valeurs mobiliéres, telles que le prét de
valeurs mobiliéres et la cession-rétrocession de
valeurs mobiliéres.

Article 25

L'article 68, § 1¢7, de la loi du 4 décembre 1990 cor-
respond a I'article 29, § 1¢, de la m@me loi. La modifi-
cation de I'article 89 vise donc a apporter a la premiére
de ces dispositions les mémes adaptations que celles
qui ont été proposées pour l'article 29, § 1¢7, dans
l'article 23.

Article 26

Le texte modifié que propose l'amendement a
I'article 68, § 2, de la loi du 4 décembre 1990 relatif au
privilege des organismes de compensation ou de
liquidation de valeurs mobiliéres et autres instru-
ments financiers correspond a l'article 29, § 2, de la
méme loi concernant le priviléege des organismes de
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lingen inzake verrekening of vereffening van effecten.
De door artikel 24 van het wetsontwerp doorge-
voerde aanpassing van die laatste bepaling vereist dat
ook de eerst vermelde wetsbepaling op overeenkom-
stige wijze wordt aangepast.

Artikel 27

Dit artikel heeft tot doel de bewijsregeling van arti-
kel 103bis en bijgevolg ook de archiverings-
mogelijkheden, uit te breiden tot bemiddelaars op de
geld- en financiéle markten die dezelfde moeilijkhe-
den kennen als de instellingen waarop deze regeling
van toepassing is verklaard of zal worden verklaard
door voormeld artikel 103bis en door de wetten van
17 juni 1991 (artikel 196) en 22 juni 1991: het gaat om
de Nationale Bank van Belgié en het Herdiscontering-
en Waarborginstituut (artikel 3, 2°, littera ) van de
wet van 4 december 1990), het Rentenfonds (inzon-
derheid artikel 12, § 2, tweede lid, van dezelfde wet),
de Belgische instellingen voor collectieve belegging
(artikel 105, 1°, van dezelfde wet), de vennootschap-
pen voor vermogensbeheer en voor beleggingsadvies
en de wissel- en depositomakelaars.

Met dit ontwerp wordt deze regeling tevens conse-
quent uitgebreid tot de Commissie voor Bank- en
Financiewezen en de Controledienst voor de Verze-
keringen die instaan voor de controle van financigle
ondernemingen waarvoor deze regeling geldt en hier-
mee dan ook formeel op dezelfde wijze moeten kun-
nen handelen, in het kader van een identieke bewijs-
regeling. Het gaat hem trouwens om de loutere toe-
passing van her beginsel uit het ontwerp dat de gel-
dende regels voor de beursvennootschappen uit-
breidt tot hun controle-autoriteit, het Interventie-
fonds voor de beursvennootschappen.

Tenslotte wordt het stelsel uitgebreid tot de inter-
professionele Effectendeposito- en Girokas.

De Raad van State heeft op passende wijze de histo-
rische omstandigheden geschetst waarin het stelsel
van bewijs via afschrift werd tot stand gebracht eerst
bij het Bestuur der Postchecks en vervolgens bij de Al-
gemene Spaar- en Lijfrentekas. De Raad heeft erop
gewezen dat de aanzienlijke verlichting van de archi-
veringstaken die daaruit bij die instellingen voort-
vloeide haar rechtvaardiging vond in de enorme pro-
duktie van getekende documenten, waartoe de uitoe-
fening van hun activiteit aanleiding gaf, en in de eis
van de continuiteit van de openbare dienstverlening,
op grond waarvan van die documenten afschriften
dienden te worden bewaard die bewijskracht had-
den.

De Regering is van mening dat soortgelijke rede-
nen ten grondslag liggen aan de geleidelijke uitbrei-

compensation ou de liquidation de valeurs mobilie-
res. L'adaptation de cette derniére disposition, réali-
sée par l'article 24 du projet de loi requiert I'adapta-
tion en subséquente de la premiére disposition
législative mentionnée.

Article 27

Cet article tend a étendre le régime de preuve et, par
suite, les facilités d'archivage prévues par l'arti-
cle 103bis de la loi a des intermédiaires des marchés
monétaires et financiers qui se trouvent devant les
mémes problémes que les institutions a qui l'article
103bis precité et les lois du 17 juir 1991 (article 196) et
22 juillet 1991 ont rendu ce régime applicable ou
visent a le rendre applicable: il s'agit de la Banque
Nationale de Belgique et de I'Institut de Réescompte
et de Garantie (visés a l'article 3, 2°, littera a) de la loi
du 4 décembre 1990), du Fonds des Rentes (visé
notamment 4 l'article 12, § 2, alinéa 2, de la méme loi),
les organismes de placement collectif belges (visés a
I'article 105, 1°, de Ia méme loi), les sociétés de gestion
de fortune ou de conseil en placements et les courtiers
en change et en dépéts.

Le projet étend également et tout logiquement ce
régime a la Commission bancaire et financiére et a
I'Office de Contrdle des Assurances, autorités de con-
trole d'entreprises financiéres qui bénéficient de ce
régime et qui doivent pouvoir traiter avec celles-ci
dans des formes et sous un régime de preuve similai-
res. Ce n'est d'ailleurs que I'application du principe
prévu au projet qui étend i la Caisse d'intervention
des sociétés de bourse, organisme de contrale de ces
derniéres, les régles qui leur sont applicables.

Enfin, le régime est étendu a la Caisse interprofes-
sionnelle de dépots et de virements de valeurs mobi-
liéres.

Le Conseil d'Etat a opportunément rappelé les cir-
constances historiques dans lesquelles le régime de la
preuve par copie a vu le jour, successivement auprés
de I'Office des chéques postaux et de la Caisse géné-
rale d'Epargne et de Retraite, et attiré I'attention sur
le fait que l'allégement significatif dans les tiches
d'archivage résultant de la mise en ceuvre d'un tel
régime par ces institutions, se justifiait en I'espéce par
I'enorme production de documents signés générée
par l'exercice de leur activité et par l'exigence de con-
tinuité du service public, qui imposait de conserver de
ces documents des doubles faisant foi.

Le Gouvernement est d'avis que des motivations
analogues sous-tendent l'extension progressive de ce



ding van dat vereenvoudigde stelsel van bewijs tot
alle deelnemers aan en autoriteiten op de financi¢le
markten, respectievelijk bij wet van 17 juni 1991,
22 juli 1991, 28 juli 1992 en de ontwerp-wet. Het is
inderdaad niet toevallig dat het juist tegen de achter-
grond van de hervorming van de financiéle markten
in de eerste plaats nodig is gebleken de bepalingen van
het Burgerlijk Wetboek inzake het bewijs aan te pas-
sen aan de ontwikkeling van de techniek.

Enerziids hoeft niet meer te worden gewezen op de
ware inflatie van documenten die het gevolg is van de
toenemende dematerialisering van de operaties
alsook van de exponentiéle vermeerdering van deze
laatste wegens de verwevenheid van de internationale
markten en de invoering van nieuwe operaties om de
liquiditeit van die markten te waarborgen. De zorg
van de wetgever die erop gericht is de belangen van de
consumenten te beschermen lag eveneens ten grond-
slag aan een sterke toename van het aantal schrifte-
lijke overeenkomsten m.b.t. financiéle aangelegen-

heden.

Aangezien de controle op het volume van de
archieven een hoofdbekommernis is geworden van
de betrokken instellingen en organen moet een
vereenvoudigingsprocedure worden verzoend met de
vereiste van de rechtszekerheid van de transacties.
Men stelt trouwens met voldoening vast dat de
marktdeelnemers zich bewust zijn geworden van dat
probleem en derhalve hun eisen ter zake steeds hoger
stellen, bijvoorbeeld door stelselmatig duplicata te
bewaren in veilige omstandigheden.

De Regering is ontvankelijk voor de opmerking
van de Raad van State betreffende het belang van een
zorgvuldige reglementering van de voorschriften
inzake het maken van de afschriften, ten einde een
maximale betrouwbaarheid ervan te garanderen en
het risico te verkleinen dat verbonden is aan het feit
dat het wettelijke vermoeden van de eensluidendheid
van het afschrift moeilijk omkeerbaar is. Het is pre-
cies daarom dat aan de Koning de in fine van lid 1
bepaalde bevoegdheid werd gegeven.

Anderzijds konden sommigen, hoewel men in ver-
band met bovenbedoelde instellingen niet van open-
bare dienstverlening kan spreken, in het strak
gereglementeerde statuut dat bij de recente hervor-
ming van de financiéle wetgeving aan die instellingen
werd toegekend, de tegenhanger zien van een vorm
van deelneming aan activiteiten waarmee het alge-
meen belang — in de ruime zin van het
woord — gemoeid is, zodat de constante verbete-
ring van de omstandigheden waarin die marktdeel-
nemers hun activiteiten op de marke uitoefenen,
rechtstreeks bijdraagt tot de stabiliteit van die markt
en bijgevolg tot de bescherming van de spaarders. Om
evidente redenen op het vlak van de concurrentie als
gevolg van de toenemende despecialisatie van de
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régime de preuve simplifié a l'ensemble des opéra-
teurs et des autorités actifs sur les marchés financiers,
respectivement par les lois des 17 juin 1991, 22 juillet
1991, 28 juillet 1992 et 1a loi en projet. Ce n'est effecti-
vement pas par hasard si c'est précisément dans le
contexte de la réforme des marchés financiers que la
nécessité d'une adaptation des régles du Code civil en
matiére de preuve a I'évolution de la technique s'est
manifestée en premier lieu.

D'une part, point n'est besoin de rappeler la vérita-
ble inflation documentaire qui a résulté de la dématé-
rialisation croissante des opérations, ainsi que de leur
multiplication exponentielle induite par l'intercon-
nexion des marchés internationaux et l'instauration
d'opérations nouvelles destinées 4 en assurer la liqui-
dité. La sollicitude marquée par le législateur pour la
protection des intéréts des consommateurs a égale-
ment été 3 la base d'une augmentation significative du
recours aux conventions écrites en matiére finan-
ciére.

Le contrdle du volume des archives étant devenu
une préoccupation de premier plan dans le chef des
établissements et organismes concernés, il y a lieu de
concilier un régime de simplification avec la nécessité
de la sécurité juridique des opérations. On peut d'ail-
leurs se réjouir de la prise de conscience des opéra-
teurs a l'égard de ce probléme, qui les conduit 2
rehausser constamment le niveau d'exigences en la
matiére, notamment par la conservation systémati-
que de doubles dans des conditions de sécurité.

Le Gouvernement est sensible a la remarque for-
mulée par le Conseil d'Etat a propos de l'intérét d'une
réglementation des modalités d'érablissement des
copies, de fagon a leur assurer un degré de fiabilité
maximal et atténuer le risque lié a la difficulté de ren-
verser la présomption légale de conformité dela copie
a l'original. C'est bien le sens qu'il faut donner i la
délégation au Roi prévue en finale de I'alinéa 1°.

D'autre part, si l'on ne peut parler de service public
a propos des établissements susvisés, d'aucuns ont pu
voir dans le statut étroitement réglementé dont ils ont
été dotés par la récente réforme de la législation finan-
ciére, la contrepartie d'une forme de participation
une activité d'intérét général au sens large, de sorte
que l'amélioration constante des conditions d'exer-
cice de I'activité de ces opérateurs sur le marché, con-
tribue directement a assurer la stabilité de ce dernier
et, partant, i garantir la protection des épargnants.
Pour des raisons de concurrence évidentes découlant
de la déspécialisation croissante des intermédiaires
financiers, il n'a plus été possible de limiter I'applica-
tion du régime simplifié de preuve a ses seuls bénéfi-
ciaires originaires, en maniére telle qu'elle a été gra-
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financiéle instellingen, was het niet meer mogelijk de
toepassing van de vereenvoudigde bewijsregeling te
beperken tot de oorspronkelijke begunstigden, zodat
de regeling geleidelijk werd uitgebreid tot alle marke-
deelnemers en autoriteiten die zich voor het bovenge-
noemde archiveringsprobleem geplaatst zien en die
een reglementair statuut hebben.

De Regering is bereid later te onderzoeken of het
wenselijk is de nieuwe bewijsregeling uit te breiden
tot instellingen of organen die met soortgelijke moei-
lijkheden kampen en hun activiteiten uitoefenen in
omstandigheden die voldoende rechtszekerheid
waarborgen voor transacties die belichaamd zijn in
documenten waarvan alleen afschriften zouden wor-
den bewaard.

Artikel 28

Artikel 126, § 1, van de wet van 4 december 1990
stelt het principe dat het voor een beleggingsinstelling
verboden is zoveel effecten van een zelfde vennoot-
schap te verwerven dat zij, rekening houdend met de
structuur en de spreiding van de aandeelhou-
derskring van de betrokken vennootschap, met deze
effecten een invloed zou kunnen uitoefenen op het be-
stuur van de vennootschap of de benoeming van haar
leidende personen.

Artikel 126,§ 2, bevat het verbod uit hoofde van een
beleggingsinstelling om zich te verbinden met de
effecten die zij beheert op een bepaalde wijze te stem-
men of te stemmen volgens instructies van andere per-
sonen dan de deelneiners die aanwezig zijn op de alge-
mene vergadering. Bovendien mag de beleggingsin-
stelling zich er niet toe verbinden effecten niet te
verkopen, een verkooprecht te verlenen noch enige
andere overeenkomst te sluiten die haar beheersauto-
nomie zou belemmeren.

Artikel 126, § 3, in zijn oorspronkelijke versie,
bepaalt dat de Koning uitzonderingen op voormelde
paragrafen kan opnemen voor beleggingsinstellingen
die beleggen in hoogrisicodragend kapitaal of in
andere met toepassing van artikel 122, § 1, 7°, door de
Koning toegelaten beleggingen.

Deze mogelijkheid voor de Koning om een uitzon-
dering toe te laten op artikel 126, §§ 1 en 2, dient uitge-
breid te worden tot beleggingsinstellingen die beleg-
gen in vastgoed. Het is noodzakelijk dat deze beleg-

gingsinstellingen deelnemingen in immobilién-
vennootschappen kunnen bezitten.
Deze mogelijkheid laat de vastgoedbeleg-

gingsinstelling bijvoorbeeld toe om, via dochters,
vastgoed te verwerven in het buitenland. Ook verge-
makkelijkt de mogelijkheid om deelnemingen te
bezitten, transacties met betrekking tot het onderlig-
gend vastgoed.

duellement étendue a l'ensemble des opérateurs et
autorités confrontés au probléme d'archivage évoqué
plus haut et dotés d'un statut réglementaire.

Le Gouvernement est prét a examiner dans le futur
l'opportunité d'élargir le bénéfice du nouveau régime
de preuve a des établissements ou organismes con-
frontés a des difficultés similaires, et exergant leur
activité dans des conditions permettant d'assurer un
niveau de sécurité juridique satisfaisant aux opéra-
tions matérialisées dans des documents dont seules
des copies seraient conservées.

Article 28

L'article 126, § 1, de la loi du 4 décembre 1990 pose
le principe qu'il est interdit 4 un organisme de place-
ment d'acquérir une quantité de titres d'une méme
société, telle que, compte tenu de la structure et de la
dispersion de l'actionnariat de la société concernée,
ces titres lui permettraient d'exercer une influence sur
la gestion de la société ou sur la désignation des diri-
geants de celle-ci.

L'article 126, § 2, reprend l'interdiction pour unor-
ganisme de placement de s'engager i voter d'une
maniére déterminée avec les titres qu'il gére ou de
voter selon les instructions d'autres personnes que les
participants réunis en assemblée générale. En outre, il
est interdit 4 un organisme de s'engager a ne pas ven-
dre des titres, d'accorder un droit de préemption ou
de conclure toute autre convention qui entraverait
son autonomie de gestion.

L'article 126, § 3, dans sa version originale, déter-
mine que le Roi peut prévoir des exceptions aux para-
graphes précités pour les organismes de placement
qui investissent en capital 4 haut risque ou effectuent
d'autres placements autorisés par le Roi en applica-
tion de l'article 122, § 1¢°7, 7°.

Cette possibilité pour le Roi d'autoriser des excep-
tions a l'article 126, §§ 1¢ et 2, doit étre étendue aux
organismes de placement qui investissent en biens
immobiliers. Il est indispensable que ces établisse-
ments d'investissement puissent avoir des participa-
tions dans des sociétés immobiliéres.

Il est nécessaire que ces organismes puissent détenir
des participations dans des sociétés immobiliéres.
Cette possibilité leur permet par exemple d'acquérir
des biens immobiliers a I'étranger, par le biais de filia-
les. La possibilité de détenir des participations facilite
en outre l'exécution de transactions sur les biens
immobiliers sous-jacents.



De mogelijkheid voor vastgoedbeleggingsinstel-
lingen om dochtervennootschappen op te richten,
werd door de bestaande tekst niet voorzien. De voor-
gestelde wijziging beoogt deze lacune te verhelpen.

Artikel 29

Overeenkomstig artikel 4 van de wet van 2 januari
1991 betreffende de markt van de effecten van de
overheidsschuld en het monetair beleidsinstru-
mentarium, dienen de instellingen die rekeningen
voor gedematerialiseerde effecten bijhouden de effec-
ten die zij voor rekening van de beleggers en voor
eigen rekening in bezit hebben, op afzonderlijke reke-
ningen aan te houden bij het effectenclearingstelsel
van de Nationale Bank van Belgié of bij de instelling
die voor hen als intermediair in dit stelsel optreedt.

Deze rechtsregel houdt in dat een financiéle instel-
ling al haar gedematerialiseerde effecten moet
bijhouden hetzij bij de Nationale Bank van Belgig,
hetzij bij één en dezelfde intermediair die op zijn beurt
al de bij hem op rekening geboekte gedemateria-
liseerde effecten moet aanhouden bij de Nationale
Bank van Belgié.

Overeenkomstig artikel 7, § 1, van de wert van
22 juli 1991 betreffende de thesauriebewijzen en de
depositobewijzen zijn de artikelen 3 tot 12 van de wet
van 2 januari 1991, die de juridische status bepalen
van de gedematerialiseerde effecten van de overheids-
schuld, eveneens van toepassing op de gedemateria-
liseerde thesaurie- er depositobewijzen.

Splitsing van effectenportefeuilles over verscheide-
ne depositarissen door een voor het bijhouden van
rekeningen erkende instelling is niet toegelaten. Dit
verbod geldt ongeacht de aard van de effecten (over-
heidseffecten of effecten van particuliere emittenten)
en ongeacht de munteenheid (Belgische franken,
ecu's, of vreemde valuta's) waarin zij zijn uitgedruke.
Een deelnemer aan het effectenclearingstelsel kan,
overeenkomstig de bestaande wetgeving en regelge-
ving, geen gedematerialiseerde thesaurie- of deposi-
tobewijzen in vreemde valuta's aanhouden bij een
andere effectenclearingstelstel dan dat van de Natio-
nale Bank van Belgiée.

De organisatie van een performant effectenclea-
ringstelsel in diverse vreemde valuta's is een com-
plexe zaak. De kosten die voor de Nationale Bank van
Belgié zijn verbonden aan de uitbouw en werking van
zo'n stelsel voor verscheidene deviezen zullen moei-
lijk kunnen worden verhaald op een, naar
verwachting beperkt aantal uitgifteprogramma's en
een eveneens beperkt aantal secundaire marktransac-
ties met dergelijke effecten.

Daarom wordt voorgesteld om de Koning de be-
voegdheid te verlenen de instellingen die erkend zijn
voor het bijhouden van rekeningen van gedemateria-
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La possibilité de créer des filiales n'est pas prévue
par le texte actuel pour des organismes de placement
investissant en biens immobiliers. Le projet vise a
combler cette lacune.

Article 29

Conformément a l'article 4 de la loi du 2 janvier
1991 relative au marché des titres de la dette publique
et aux instruments de la politique monétaire, les
teneurs de comptes de titres dématérialisés doivent
maintenir les titres dématérialisés détenus, d'une part
pour compte d'investisseurs, d'autre part pour
compte propre, sur des comptes séparés auprés du
systéme de compensation de titres de la Banque
Nationale de Belgique ou auprés de I'établissement
par l'intermédiaire duquel ils participent a ce sys-
teme.

Cette régle implique qu'un établissement financier
doit conserver tous ses titres dématérialisés soit
auprés de la Banque Nationale de Belgique, soit
auprés d'un seul et méme intermédiaire qui, a son
tour, doit maintenir tous les titres dématérialisés ins-
crits dans ses comptes, auprés de la Banque Nationale
de Belgique.

Conformément 2 l'article 7, § 1¢7, de la loi du
22 juillet 1991 relative aux billets de trésorerie et aux
certificats de dépat, les articles 3 2 12 de la loi du 2
janvier 1991 qui déterminent le statut juridique des
titres dématérialisés de la dette publique sont aussi
applicables aux billets de trésorerie et aux certificats
de dépot.

Le déemembrement de portefeuilles de titres entre
difféerents depositaires par un teneur de comptes agréé
n'est pas autorisé. Cette interdiction est valable indé-
pendamment de la nature des titres (titres publics ou
titres d'émetteurs particuliers) et indépendamment
de l'unité monétaire (francs belges, écus ou monnaies
étrangeres) dans laquelle ils sont libellés. Un partici-
pant au systéme de compensation de titres ne peut,
conformément a la législation et a la réglementation
existantes, maintenir des billets de trésorerie ou des
certificats de dépot dématérialisés en monnaies étran-
géres auprés d'un autre systéme de compensation de
titres que celui de la Banque Nationale de Belgique.

L'organisation d'un systéme performant de com-
pensation de titres en différentes monnaies étrangéres
est un probléme complexe. Les coiits qui, pour la Ban-
que Nationale de Belgique, sont liés a l'extension et
au fonctionnement d'un tel systéme pour diverses
devises, pourront difficilement &tre récupérés sur un
nombre, vraisemblablement limité de programmes
d'émission et sur un nombre, tout aussi limité, d'opé-
rations sur ces titres sur le marché secondaire.

C'est la raison pour laquelle il est proposé d'accor-
der au Roi le pouvoir d'autoriser les teneurs de comp-
tes de titres dématérialisés 4 maintenir leurs titres
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liseerde effecten toe te laten hun in vreemde valuta's
of in rekeneenheden uitgedrukte gedematerialiseerde
effecten aan te houden bij een andere clearingstelsel
dan dat van de Nationale Bank van Belgié. Aldus kan
de verrekening en vereffening van transacties in der-
gelijke effecten worden verzekerd door terzake ge-
specialiseerde instellingen. Gelet op de toekomst van
de ecu in ons monetair bestel en aangezien de Natio-
nale Bank van Belgié haar effectenclearingstelsel
heeft aangepast voor de vereffening van transacties in
ecu-effecten, is het niet aangewezen dat deze bijzon-
dere regels betrekking zouden hebben op de in ecus
uitgedrukte effecten.

De Koning zal van deze bevoegdheid slechts
gebruik maken met betrekking tot effecten die zijn
uitgedrukt in de vreemde valuta's of de rekeneenhe-
den waarvoor de Nationale Bank van Belgié te ken-
nen heeft gegeven dat de uitbreiding in haar clearing-
stelsel niet aangewezen is.

Het verbod op splitsing van effectenportefeuilles
over verscheidene depositarissen door instellingen
die erkend zijn voor het bijhouden van rekeningen,
belet eveneens dat, bijvoorbeeld, Euroclear en Cedel
wederzijdse rekeningen voor gedematerialiseerde
effecten zouden bijhouden. Dergelijke wederzijdse
rekeningen vervullen evenwel een wezenlijke rol bij
de overdrachten van effecten tussen die beide clea-
ringinstellingen. Euroclear draagt immers, bij het
afsluiten van haar verwerking van de genotificeerde
transacties met dezelfde valutadag, bijvoorbeeld
rond 4 uur's nachts, effecten over aan Cedel door cre-
ditering van de effcctcurekening van Cedel in haar
boeken. Omgekeerd levert Cedel effecten aan Euro-
clear door debitering van de effectenrekening op haar
naam bij Euroclear en door creditering van de effec-
tenrekening van Euroclear in de boeken van Cedel.

Om de overdracht van gedematerialiseerde effec-
ten tussen clearinginstellingen te vergemakkelijken,
wordt in het voorgestelde nieuwe artikel 4, lid 3, 2°,
aan de Koning de bevoegdheid verléend om bijzon-
dere regels vast te stellen voor het aanhouden op reke-
ning, door een instelling die een effectenclea-
ringstelsel beheert, van effecten bij een andere soort-
gelijke instelling teneinde de overdracht van effecten
tussen die clearingstelsels te vergemakkelijken.

Het voorgestelde nieuwe artikel 4, lid 3, 3°, beoogt
eveneens de overdracht van effecten tussen het effec-
tenclearingstelsel van de Nationale Bank van Belgi¢
en de internationale effectenclearingstelsels zoals
Euroclear en Cedel te vergemakkelijken. Zonder aan-
gepaste overdrachtsregel dreigen de deelnemers aan
beide internationale clearingstelsel met een dag ver-
traging de beschikking te krijgen over de door hen
aangekochte effecten. Voor marktmakers die effec-
ten kopen en verkopen met dezelfde valutadag,
brengt dit kosten met zich, ingevolge de noodzaak de
betrokken effecten te lenen gedurende 1 of, voor leve-
ringen voor een weekend, 3 dagen. Gelet op de zeer

dématérialisés libellés en monnaies étrangéres ou en
unités de compte, auprés d'un autre systéme de com-
pensation que celui de 1a Banque Nationale de Belgi-
que. La compensation et la liquidation des transac-
tions relatives a de tels titres peuvent ainsi &tre assu-
rées par des établissements spécialisés a cet effet. Eu
égard a I'avenir de I'¢cu dans notre régime monétaire
et étant donné que la Banque Nationale de Belgique a
adapté son systéme de compensation de titres pour la
liquidation des transactions sur titres libellés en écus,
il n'est pas indiqué que ces régles spécifiques soient
appliquées aux titres libellés en écus.
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Le Roi ne fera usage de sa compétence qu'a I'égard
des titres libellés en des monnaies étrangéres ou endes
unités de compte, pour lesquelles la Banque Natio-
nale de Belgique a fait savoir que l'extension de son
systéme de compensation n'est pas indiquée.

L'interdiction de demembrement de portefeuilles
de titres entre différents dépositaires par des teneurs
de comptes agréés s'oppose également i ce que, par
exemple, Euroclear et Cedel maintiennent des comp-
tes réciproques pour les titres dématérialisés. De tels
comptes réciproques remplissent cependant un réle
essentiel dans la transmission de titres entre ces deux
organismes de compensation. Euroclear transfére en
effet a Cedel, lors de la cloture de son processus de
compensation des transactions notifiées au méme
jour de valeur, par exemple vers 4 heures du matin,
des titres par le crédit du compte-titres de Cedel dans
ses livres. Inversement, Cedel livre des titres 4 Euro-
clear par le débit du compte-titres 2 son nom auprés
de Euroclear et par le crédit du compte-titres Euro-
clear dans les livres de Cedel.

En vue de faciliter le transfert des titres dématéria-
lisés entre des organismes de compensation, il est
accordé au Roi dans le nouvel article 4, alinéa 3, 2°,
proposé, la compétence d'arrérer des régles spécifi-
ques pour le maintien en compte par un établissement
gérant un systéme de compensation de titres, de titres
auprés d'un autre établissement semblable afin de
faciliter le transfert de titres entre ces systémes de
compensation.

Le nouvel article 4, alinéa 3, 3°, proposé vise égale-
ment a faciliter le transfert de titres entre le systéme de
compensation detitres de la Banque Nationale de Bel-
gique et les systémes internationaux de compensation
de titres comme Euroclear et Cedel. En I'absence d'un
réglement adéquat de transfert, les participants de ces
deux systémes internationaux de compensation ris-
quent de n'obtenir qu' avec un jour de retard la dispo-
sition des titres qu'ils ont achetés. Pour des teneurs de
marché, qui achétent et vendent des titres au méme
jour de valeur, ceci entraine des frais en raison dela
nécessité d'emprunter les titres concernés durant un
jour ou, pour les livraisons avant un week-end, trois



beperkte marges, die kenmerkend zijn voor efficiént
werkende effectenmarkten, zou de afwezigheid van
een goede overdrachtsregeling tussen het effecten-
clearingstelsel van de Nationale Bank van Belgié en
de internationale effectenclearingstelsels een ernstige
handicap zijn voor de goede werking van de markt
van de effecten van de overheidsschuld.

De problematiek kan meer in detail worden toege-
licht met de volgende voorbeelden.

Voor de op dag ] te vereffenen transacties sluit
Euroclear de clearing af in de nacht van J—1op J, rond
04.00 uur.

Deelnemers aan Euroclear die op dag ] effecten
moeten leveren aan een andere deelnemer bij Euro-
clear, een deelnemer bij Cedel of een deelnemer bij de
N.B.B., moeten bijgevolg reeds om 01.00 uur bij
Euroclear over de effecten beschikken. De Nationale
Bank van Belgié sluit echter haar clearingproces af
omstreeks 16.00 uur van dezelfde dag. Als gevolg
hiervan kunnen de tegenpartijen van de deelnemers
aan het NBB-stelsel, die hun rekeningen aanhouden
bij Euroclear of Cedel, eerst op dag J + 1 over hun
effecten beschikken.

Een marktmaker, deelnemer bij Euroclear, die met
dezelfde valutadag effecten heeft aangekocht van een
deelnemer bij de N.B.B. en heeft verkocht (ongeacht
aan welk clearingstelsel de koper deelneemt), kan
bijgevolg op valutadag ] zijn leveringsverplichting
slechts nakomen indien hij in staat is een effectenle-
ning te bekomen gedurende 1 dag (of 3 dagen voor een
weekend) en de kosten van zo'n lening draagt.

Indien de Euroclear-deelnemer geen effectenlening
kan bekomen is hij in gebreke en ontvangt hij, in het
beste geval, de verkoopprijs met 1 dag vertraging het-
geen het verlies van de intrest voor die dag met zich
brengt.

Een deelnemer bij Cedel bevindt zich in een gelijk-
aardige positie.

Een passende oplossing kan worden bereikt indien
Euroclear en Cedel in staat zouden zijn bij het afslui-
ten van hun verwerking de rekeningen van hun deel-
nemers te crediteren voor het bedrag aan effecten
waarvoor de Nationale Bank van Belgié zich onher-
roepelijk en onvoorwaardelijk heeft verbonden om
die, dezelfde dag, bij het afsluiten van het clearing-
proces, te leveren.

Uiteraard zal de Nationale Bank slechts dergelijke
verbintenissen onderschrijven wanneer zij de dub-
bele garantie heeft ) dat de te leveren effecten op die
dag voorhanden zullen zijn en &) dat de beheerder van
het clearingstelsel de sommen zal betalen die inge-
volge die levering verschuldigd zijn (ook al zal de
Bank haar levering niet kunnen opschorten indien de
betaling achterwege zou blijven).
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jours. Etant donné les marges trés limitées, caractéris-
tiques d'un marché de titres fonctionnant de maniére
efficace, I'absence d'une bonne réglementation du
transfert entre le systéme de compensation de titres de
la Banque Nationale de Belgique et les systémes inter-
nationaux de compensation de titres constituerait un
handicap grave pour le bon fonctionnement du mar-
ché des titres de la dette publique.

Le probléme peut &tre expliqué plus en détail par
les exemples suivants.

Pour les transactions a liquider au jour J, Euroclear
cléture la compensation dans la nuit de J-1 a J, aux
environs de 04.00 heures.

Des participants 4 Euroclear qui doivent livrer des
titres au jour J  un autre participant Euroclear, a un
participant Cedel ou 4 un participant B.N.B., doivent
par conséquent déja disposer des titres auprés de
Euroclear 2 01.00 heure. La Banque Nationale de Bel-
gique cloture cependant son processus de compensa-
tion vers 16.00 heures de la méme journée. Il s'ensuit
que les contreparties des participants au systéme de la
B.N.B., qui sont titulaires de comptes auprés d'Euro-
clear ou Cedel, disposent de leurs titres au plus tot le
jour J + 1.

Un teneur de marché, participant a Euroclear qui,
au méme jour de valeur, a acheté des titres d'un parti-
cipant B.N.B. et a revendu (sans égard au systéme de
compensation auquel I'acheteur participe) ne peut
par conséquent s'acquitter de son obligation de
livraison au jour de valeur J que s'il est en état d'obte-
nir pendant 1 jour (ou 3 jours avant un week-end) un
prét detitres et s'il supporte les frais d'un tel emprunt.

Sile participant 4 Euroclear ne peut obtenir un prét
detitres, il est en défaut et il regoit dans le meilleur des
cas, le prix de vente avec un jour de retard, ce qui
entraine une perte de l'intérét pour ce jour.

Un participant a Cedel se trouve dans une situation
similaire.

Une solution adéquate pourrait étre trouvée si, lors
de la cloture de leur processus de compensation,
Euroclear et Cedel étaient en mesure de créditer les
comptes de leurs participants du montant des effets
pour lesquels la Banque Nationale de Belgique s'est
irrévocablement et inconditionnellement engagée a
livrer le méme jour, lors de la cldture de son processus
de compensation.

La Banque Nationale de Belgique ne souscrira a
I'evidence de telles obligations que si elle dispose de la
double garantie a) que les titres a livrer seront dispo-
nibles ce jour-1 et b) que le gestionnaire du systéme
de compensation paiera les sommes dues en raison de
cette livraison (bien que la Banque ne puisse différer
sa livraison si le paiement fait défaur).
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De waarborg voor de Bank dat de door haar toege-
zegde effecten op de afgesproken dag daadwerkelijk
beschikbaar zullen zijn vereist dat de deelnemers, in
wiens opdracht de levering moet plaatsvinden, op de
aan de levering voorafgaande werkdag reeds over de
effecten beschikken.

Beschikt een deelnemer, op die dag, niet over de
betrokken effecten, dan kan de Bank zich desondanks
verbinden om de effecten te leveren indien de zeker-
heid voor handen is dat die effecten, indien nodig, de
volgende dag zullen kunnen worden geleend. Dit
vereist, op zijn beurt, de verbintenis van een poten-
tiéle uitlener en de vorming door de opdrachtgever,
van een voldoende pand om zijn effectenlening te
waarborgen.

De waarborg voor de Bank dat de beheerder van
het effectenclearingstelsel, aan wie de effecten zullen
worden geleverd, de prijs voor die geleende effecten
zal betalen, vereist dat deze, ten gunste van de Bank,
voldoende zakelijke zekerheden of andere waarbor-
gen biedt. Het weze evenwel benadrukt dat de Bank
de levering zelf van de effecten, gelet op het
onvoorwaardelijk en onherroepelijk karakter van
haar verbintenissen, niet ondergeschikt mag maken
aan een daadwerkelijke betaling.

De verbintenis die de Nationale Bank van Belgié op
die voorwaarden aangaat om effecten te leveren aan
een ander effectenclearingstelsel kan, vanuit het
standpunt van veilige vereffening van de effecten-
transacties, gelijk gesteld worden met een actueel
effectentegoed, op grond waarvan de begunstigde
van de verbintenis, dc rekeningen van zijn deelnemers
mag crediteren voor het betrokken effectenbedrag.

Het is daarom dat het voorgestelde artikel 4, lid 3,
30, aan de Koning de bevoegdheid delegeert om de
beheerder van andere effectenclearingstelsels, de toe-
lating te verlenen inschrijvingen te verrichten op
grond van verbintenissen die alle waarborgen voor
een veilige afwikkeling van de transacties bieden.

Artikel 30

Het voorgestelde artikel 30 bevestigt uitdrukkelijk
de gevolgen die, overeenkomstig een deel van de
rechtsleer betreffende de rekening-courant, verbon-
den zijn aan de opname van vorderingen in het
«différé» van de rekening-courant. Vorderingen van
de ene partij bij de overeenkomst van de rekening-
courant op de andere partij, die behoren tot het toe-
passingsgebied van de rekening-courant, worden in
het «différé » van die rekening opgenomen zolang ze
niet alle kenmerken bezitten om in het beschikbaar
saldo te worden geboekt. Dit is het geval voor de vor-
deringen waarvan het bedrag onzeker is, of voor vor-
deringen die niet vaststaand of niet opeisbaar zijn.

La garantie pour la Banque que les titres qu'elle a
promis seront effectivement disponibles le jour con-
venu, exige que les participants 4 l'ordre de qui la
livraison doit avoir lieu, disposent des titres le jour
ouvrable précédant la livraison.

Dans I'hypothése ot un participant ne dispose pas,
ce jour-13, des titres concernés, 1a Banque peut néan-
moins s'engager a livrer les titres s'il est certain que les
titres pourront, en cas de besoin, étre empruntés le
jour suivant. Ceci exige, a son tour, l'engagement
d'un préteur potentiel et la constitution par le don-
neur d'ordre d'un gage suffisant pour garantir son
emprunt de titres.

La garantie pour la Banque que le gestionnaire du
systéme de compensation de titres, a qui les titres
seront livrés, paiera le prix de ces titres prétés impli-
que que celui-ci constitue en faveur de la Banque des
stiretés réelles ou d'autres garanties suffisantes. L'éle-
ment essentiel reste cependant que la Banque, étant
donné le caractére inconditionnel et irrévocable de
ses engagements, ne peut subordonner la livraison
méme des titres 3 un paiement effectif.

L'engagement que la Banque Nationale de Belgi-
que souscrit 4 ces conditions de livrer des titres 4 un
autre systéme de compensation peut, du point de vue
d'une liquidation en toute sécurité des opérations sur
titres, étre assimilé a un avoir en titres actuel, sur la
base duquel le bénéficiaire de 'engagement peut cré-
diter les comptes de ses participants pour le montant
des titres concerné.

C'est 1a raison pour laquelle I'article 4, alinéa 3, 3°,
proposé délegue au Roi la compétence d'autoriser le
gestionnaire d'autres systémes de compensation de
titres & réaliser des inscriptions sur base d'engage-
ments qui offrent toutes les garanties pour une liqui-
dation des opérations en toute sécurité.

Article 30

L'article 30 proposé confirme expressément les
conséquences qui, selon une partie de la doctrine rela-
tive au compte courant, sont liées i I'entrée des créan-
cesdans le «différé » du compte courant. Les créances
d'une des parties a la convention de compte courant
sur l'autre partie, entrant dans le champ d'applica-
tion du compte courant, sont portées au «ditféré » de
ce compte aussi longtemps qu'elles ne présentent pas
toutes les caractéristiques pour étre inscrites dans le
solde disponible. Ceci est le cas pour les créances dont
le montant est incertain, ou les créances qui ne sont
pas liquides ou exigibles. Le «difféeré» du compte
courant est une partie séparée de ce compte pour
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Het «différé» van de rekening-courant is een afzon-
derlijk deel van die rekening-courant waarvoor de
aftrekking met, of de toevoeging aan het beschikbaar
saldo wordt uitgesteld tot de betrokken vorderingen
zeker, vaststaand en opeisbaar zijn.

Het «differé» en het beschikbaar deel van de reke-
ning-courant zijn evenwel samenhangende bestand-
delen en vormen één onverbrekelijk geheel. Schuld-
eisers kunnen, bij faillissement of bij ander gelijkge-
rechtigd opkomen, hun rechten op het beschikbaar
saldo slechts laten gelden nadat de, op de dag van het
faillissement tot het «differé» van de rekening-
courant behorende onzekere of voorwaardelijke vor-
deringen of de vorderingen op termijn zijn opgeno-
men in het beschikbaar saldo.

De toepassing van deze regels inzake de werking
van de rekening-courant op de rekeningen voor gede-
materialiseerde effecten kan in belangrijke mate bij-
dragen tot de veilige en soepele vereffening van de
effectentransacties. Enkele voorbeelden kunnen dit
illustreren.

Instellingen die effectenrekeningen bijhouden
moeten de effectentransacties, die zij in opdracht van
een cliént, via een interbancaire levering, moeten
vereffenen mededelen aan het effectenclearingstelsel
van de Nationale Bank van Belgié. Ingevolge deze
notificatie, die onherroepelijk is van zodra zij in over-
ecenstemming is gebracht met de tegenovergestelde
notificatie vanwege de tegenpartij, is de betrokken
tussenpersoon  persoonlijk  verbonden om de
betrokken effecten te leveren. Het is duidelijk dat een
tussenpersoon dergelijke notificaties aan het effec-
tenclearingstelsel slechts zonder kredietrisico kan
verrichten indien hij de zekerheid heeft dat zijn
opdrachrgever, houder van de rekening, op de veref-
feningsdag de betrokken effecten zal leveren. Het feit
dat die effecten, op het ogenblik van de notificatie,
reeds op het credit van de rekening geboekt zijn voi-
staat daartoe evenwel niet. Vereist is bovendien dat
de instelling die de rekening bijhoudt de rekening van
zijn opdrachtgever op de vereffeningsdag kan debite-
ren, niettegenstaande het faillissement of een ander
gelijkgerechtigd opkomen van de schuldeisers van de
rekeninghouder.

Het voorgestelde artikel 30 bevat terzake een aan-
gepaste waarborg. Op het ogenblik dat de instelling
die de effectenrekening bijhoudt haar leverings-
verbintenis notificeert aan her effectenclearingstelsel
van de Nationale Bank van Belgie, verwerft zij op
haar beurt een vordering op haar cliént, tot aflevering
van de effecten op de valutadag van de genotificeerde
transactie. In afwachting van die dag kan deze verbin-
tenis uit hoofde van de houder van de rekening wor-
den opgenomen in het «différé» van de effectenre-
kening. Op die wijze bekomt de instelling die de reke-
ning bijhoudt de waarborg dat zij haar vordering zal
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laquelle la déduction du solde disponible, ou I'addi-
tion a celui-ci, est différée jusqu'a ce que les créances
concernées soient certaines, liquides et exigibles.

Le «differé» et le disponible d'un compte courant
sont néanmoins des parties connexes et forment un
ensemble indissociable. Des créanciers ne peuvent, en
cas de faillite ou de concours, faire valoir leurs droits
sur le solde disponible qu'aprés que des créances
incertaines ou conditionnelles faisant partie du dif-
fere du compte courant au jour de la faillite, ou les
créances i terme aient été reprises dans le solde dispo-
nible.

L'application de ces régles en matiére de fonction-
nement du compte courant aux comptes de titres
dematérialisés peut contribuer de maniére impor-
tante a la liquidation souple et en toute sécurité des
opérations sur titres. Quelques exemples peuvent
illustrer ce propos.

Les teneurs de comptes titres sont tenus de commu-
niquer au systéme de compensation de titres de la
Banque Nationale de Belgique les opérations sur
titres qu'ils acceptent de liquider via une livraison
interbancaire en exécution d'un ordre d'un client. En
conséquence de cette notification, qui est irrévocable
a partir du moment ot elle concorde avec la notifica-
tion en sens inverse de la contrepartie, l'intermédiaire
concerné est personnellement tenu a la livraison des
titres concernés. Il est évident qu'un intermédiaire ne
peut effectuer de telles notifications au systéme de
compensation de titres sans risque de crédit que s'il a
la garantie que son donneur d'ordre, titulaire du
compte, livrera les titres concernés le jour de la liqui-
dation. Le fait qu'au moment de la notification, ces
titres soient déja inscrits au crédit du compte n'est
cependant pas suffisant a cet égard. Il est en outre
requis que le teneur de compte puisse deébiter le
compte de son donneur d'ordre le jour de la liquida-
tion, nonobstant la faillite ou toute autre situation de
concours des créanciers du titulaire de compte.

L'article 30 proposé comporte d cet égard une
garantie adéquate. Au moment ou l'établissement
teneur du compte de titres, notifie au systéme de com-
pensation de la Banque Nationale de Belgique son
cngagement de livraison, il obtient, 4 son tour, une
créance sur son client donneur d'ordre, en livraison
de titres le jour de valeur de l'opération notifiée. Dans
I'attente de ce jour, cet engagement dans le chef du
titulaire du compte peut &tre repris dans le «différé»
du compte titres. L'établissement teneur de comptes
obtient ainsi la garantie qu'il pourra compenser sa
créance avec le solde au disponible du compte titres
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kunnen verrekenen met het saldo op het beschikbare
deel van de effectenrekening van haar cliént, ondanks
een eventueel naderhand geopend faillissement of
ander gelijkgerechtigd opkomen van de schuldeisers
van die cliént.

Een ander voorbeeld illustreert eveneens de
noodzaak van de in artikel 30 opgenomen regeling en
de wijze waarop zij wordt toegepast.

In het kader van de, in de toelichting bij artikel 29
besproken onherroepelijke en onvoorwaardelijke
verbintenis van de Nationale Bank van Belgi¢ om
effecten te leveren aan een ander effectenclea-
ringstelsel, zal de Bank, op het ogenblik van het aan-
gaan van haar verbintenis, het saldo effecten door de
opdrachtgever op rekening aangehouden in aan-
merking nemen. De toegelichte regeling waarborgt
de Bank dat zij, op de valutadag van haar verbintenis,
haar overeenstemmende vordering op haar deelne-
mer tot levering van de effecten zal kunnen vereffenen
door debitering van het beschikbaar deel van diens
effectenrekening in haar effectenclearingstelsel.

Een derde voorbeeld van het belang van de voorge-
stelde regeling kan eveneens worden gevonden in de
regels voor de werking van het effectenclearingstelsel
van de Nationale Bank van Belgié en betreft een
voorwaardelijke verbintenis tot levering van effec-
ten.

Bij de clearing van transacties met in ecu's uitge-
drukte effecten, betaalt de Bank onherroepelijk de
creditsaldi in ecu's aan haar deelnemers, voér de ont-
vangst van overeenstermmende betalingen door de
overige deelnemers met een debetsaldo.

Om zeker te zijn dat een deelnemer het aldus ont-
vangen ecu-bedrag zal terugbetalen indien zijn tegen-
partij zijn overeenstemmend debetsaldo niet aan de
Bank zou betalen, sluit de Bank een voorwaardelijk
«overnight »-cessie-retrocessie af met iedere credi-
teur-deelnemer. Op grond van deze transactie ver-
bindt een deelnemer aan het effectenclearingstelsel
zich voorwaarlijk tegenover de Bank om effecten aan
de Bank over te dragen indien zijn tegenpartij die dag
niet betaalt. De in artikel 30 van het wetsvoorstel
geformuleerde regel geeft de Nationale Bank van Bel-
gié de zekerheid dat zij de haar voorwaardelijk toege-
zegde effecten daadwerkelijk zal kunnen ontvangen
door verrekening met de op het beschikbaar deel van
de effectenrekening geboekte bedragen.

Vanzelfsprekend doet de in artikel 30 voorgestelde
regeling inzake de werking van de effectenrekening-
courant geen afbreuk aan de verrekening overeen-
komstig het gemeen recht met betrekking tot vorde-
ringen die niet tot het toepassingsgebied van de effec-
tenrekening-courant behoren.

De Raad van State adviseerde bij het voorontwerp
van artikel 30 om te preciseren dat de schuldeisers, die
hun rechten kunnen laten gelden op het beschikbaar

de son client, malgré la survenance éventuelle par la
suite d'une faillite ou d'un concours des créanciers de
ce client.

Un autre exemple illustre également la nécessité de
l'application de la régle qui est reprise a 'article 30.

Dans le cadre de l'engagement irrévocable et
inconditionnel de la Banque Nationale de Belgique,
commenté dans I'exposé des motifs de I'article 29, de
livrer destitres 2 un autre systéme de compensation de
titres, la Banque prendra en considération le solde des
titres détenus en compte par le donneur d'ordre au
moment de cet engagement. La régle commentée
garantit 4 la Banque qu'elle pourra liquider, le jour de
valeur de son engagement, sa créance correspondante
de livraison des titres, par le débit de la partie disponi-
ble du compre detitres du participant a son systéme de
liquidation de titres.

Un troisiéme exemple de l'intérét de la régle propo-
sée est 4 signaler parmi les modalités du fonctionne-
ment du systéme de compensation de titres de la Ban-
que Nationale de Belgique et concerne un engage-
ment conditionnel de livraison des titres.

Lors de la compensation d'opérations sur des titres
libellés en écus, la Banque paie de maniére irrévocable
les soldes créditeurs en écus a ses participants, avant
d'avoir regu des autres participants ayant un solde
débiteur, les paiements correspondants.

Pour garantir le remboursement par un participant
déterminé du montant en écus ainsi regu, dans
I'hypothése ol sa contrepartie ne paierait pas a la
Banque le solde débiteur correspondant, la Banque
conclut unecession-rétrocession «overnight» condi-
tionnelle avec chaque participant-créditeur. Sur la
base de cette transaction, un participant au systéme
de compensation de titres s'oblige, a I'égard de 1a Ban-
que, a lui transférer des titres lorsque sa contrepartie
ne paic pas ce jour. La régle formulée i l'article 30 du
projet de loi donne 4 la Banque Nationale de Belgique
la garantie qu'elle pourra effectivement recevoir les
titres conditionnellement promis grice a une com-
pensation avec les montants portés 4 la partie dispo-
nible du compte titres.

Il va de soi que la régle proposée a l'article 30 rela-
tive au fonctionnement du compte courant titres ne
compromet pas la compensation, conformément au
droit commun, des créances non affectées au compte
courant de titres.

Le Conseil d'Etat proposait a I'examen de I'avant-
projet d'article 30, de préciser pour la rédaction de
cette disposition, que les créanciers qui peuvent faire



saldo van de effectenrekening, na aftrekking of toe-
voeging vande op het différé geboekte effecten, zowel
de schuldeisers van de rekeninghouders (bedoeld
wordt de schuldeisers van de instelling die de effec-
tenrekening bijhoudt — in het Frans «teneurs de
compte») als van de eigenaars van de gedemateria-
liseerde effecten zijn.

Het is evenwel uitgesloten dat de schuldeisers van
de instelling die de effectenrekening bijhoudt, hun
vorderingen zouden verhalen op effecten die hun
schuldenaar voor rekening van derden in bewaring
heeft. Overeenkomstig het advies van de Raad van
State werd echter wel gepreciseerd dat de bedoelde
schuldeisers die van de eigenaar van de effecten zijn,
met dien verstande dat hun verhaalobject beperkt is
tot de effecten die hun schuldenaar op zijn naam en
voor zijn eigen rekening op rekening aanhoudt. Het is
immers eveneens uitgesloten dat de schuldeisers van
bijvoorbeeld een gefailleerde kredietinstelling, hun
vorderingen zouden verhalen op de effecten die bij
het effectenclearingstelsel van de Nationale Bank op
naam van die kredietinstelling ingeschreven zijn als
een tegoed van derden.

Het spreekt vanzelf dat de overdracht in de boeken
van de beheerder van een effectenclearing- of effec-
tenvereffeningsstelsel, van het uitgesteld gedeelte
naar het beschikbaar gedeelte van een effectenre-
kening waarop effecten worden geboekt die derden
aan de houder van die rekening hebben toever-
trouwd, niet verhinderd wordt door het faillissement
van de ene of de andere partij bij deze rekening-
overeenkomst. De betrokken effecten horen immers
toe aan derden en kunnen bijgevolg niet het verhaals-
object van de schuldeisers van een dergelijke gefail-
leerde instelling vormen.

Artikel 31

De in artikel 31 voorgestelde regeling is ingegeven
door hetzelfde oogmerk dat aan de basis ligt van de
door artikel 29 aan de Koning toegekende bevoegd-
heden om bijzondere regels en machtigingen te verle-
nen die moeten bijdragen tot het vergemakkelijken
van de overdracht van effecten tussen effectenclea-
ringstelsels.

Deelnemeis aan het effectenclearingstelsel Euro-
clear of Cedel kunnen op de valutadag van de in-
schrijving op gedematerialiseerde effecten van de
staatsschuld slechts over die effecten beschikken
indien hun effectenrekeningen bij deze clearing-
stelsels diezelfde dag kunnen worden gecrediteerd op
grond van een onvoorwaardelijke en onherroepelijke
verbintenis van de Nationale Bank overeenkomstig
het hierboven voorgestelde artikel 1. De Nationale
Bank van Belgi¢ kan echter op de vooravond van de
valutadag van een inschrijving op schatkistcertifica-
ten of lineaire obligaties slechts een dergelijke verbin-
tenis aangaan indien zij, op haar beurt, de zekerheid
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valoir leurs droits sur le solde disponible du compte
de titres, aprés déduction ou addition des valeurs
mobiliéres inscrites au différe, sont les créanciers des
teneurs de comptes autant que des propriétaires des
valeurs mobiliéres dématérialisées.

Il est pourtant exclu que les créanciers du teneur de
compte-titre puissent récupérer leurs créances sur les
valeurs mobilieres que leur débiteur garde pour
compte de tiers. Conformément i la remarque du
Conseil d'Etat, il a par contre bien été précisé que les
créanciers visés sont ceux du propriétaire des valeurs
mobiliéres, étant entendu que l'objet de leur recours
est limité aux valeurs mobiliéres que leur débiteur
détient en compte en son nom et pour son propre
compte. Il est aussi exclu que les créanciers d'un éta-
blissement de crédit, par exemple, puissent récupérer
leurs créances sur les valeurs mobiliéres qui sont ins-
crites au nom de cette institution de crédit auprés du
systéme de compensation de la Banque comme un
avoir de tiers.

Il est évident que le transfert dans les livres du ges-
tionnaire d'un systéme de compensation ou de liqui-
dation de valeurs mobilieres, du différé au disponible
d'un compte de valeurs mobilieres sur lequel des
valeurs mobiliéres que des tiers ont confiées au teneur
de ce compte sont inscrites, n'est pas empéché par la
faillite de I'une ou l'autre partie i cette convention de
compte. En effet les valeurs mobiliéres visées apparte-
nant a des tiers, ne peuvent faire I'objet de recours de
la part des créanciers de I'établissement défaillant.

Article 31

La régle prévue a l'article 31 s'inspire des mémes
considérations que celles qui sont i la base des compé-
tences reconnues au Roi par l'article 29 d'arréter des
régles spécifiques et d'accorder des autorisations qui
doivent contribuer A faciliter le transfert de titres
entre systémes de compensation.

Des participants au systéme de compensation de
titres Euroclear ou Cedel ne peuvent disposer de ces
titres au jour de valeur de la souscription de titres
dématérialisés que si leurs comptes-titres auprés de
ces systémes de compensation peuvent, le méme jour,
étre crédités sur base d'un engagement incondition-
nel et irrévocable de la Banque Nationale, conformeé-
ment a l'article 1°" proposé ci-dessus. La Banque
Nationale de Belgique ne peut cependant contracter
un tel engagement le soir précédant le jour de valeur
d'une souscription de certificats de trésorerie ou
d'obligations linéaires que si elle a, 4 son tour, la
garantie que le Trésor livrera les titres concernés con-
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heeft dat de Schatkist de betrokken effecten, tegen
betaling, zal leveren. Daartoe is vereist dat vanaf een
precies bepaald ogenblik de betrokken effecten niet
dreigen geblokkeerd te worden in handen van de
Schatkist ingevolge een beslag onder derden op het
recht tot afgifte van die effecten.

Het belang van een dergelijk beslag onder derden
in handen van de Administratie der Thesaurie is mar-
ginaal. Het recht op afgifte van effecten door de
Schatkist is immers ondergeschikt aan de betaling
van de inschrijvingsprijs. In economische termen zou
cen dergelijk beslag slechts enig nut hebben indien,
ingevolge de evolutie van de koersen, de waarde van
die effecten is toegenomen sinds de inschrijving.

Een schuldeiser zal daarom, naar alle waarschijn-
lijkheid, meer doelmatig handelen indien hij recht-
streeks beslag legt op de effectenrekening van zijn
debiteur, ook al zal hem, in voorkomend geval, het
voorrecht worden tegengeworpen van de interme-
diair, tot zekerheid van de terugbetaling van zijn
voorschotten tot de betaling van de inschrijvings-
prijs, overeenkomstig het aangepaste artikel 29, § 1,
en 68, § 1, van de wet van 4 december 1990.

Artikel 32

Overeenkomstig artikel 5 van het koninklijk
besluit nr. 62 van 10 november 1967 moeten de ver-
vangbare effecten die in pand worden gegeven, wor-
den geboekt op een bijzondere rekening die is ge-
opend bij een instelling die lid is van de Interprofes-
sionele Effectendepcsito- en Girokas.

Om zo'n pandrecht aan derden tegenwerpelijk te
maken is, overeenkomstig de artikels 1690, 2074 en
2075 van het Burgerlijk Wetboek, een betekening aan
de instelling die de effectenrekening bijhoudt vereist.
De auteurs van het koninklijk besluit nr. 62 achten
deze formaliteiten in praktijk echter onuitvoerbaar.
Daarom werd een alternatieve regeling bepaald in de
laatste zin van artikel 5 van het voormeld koninklijk
besluit, die luidt als volgt:

«Geen betekening is vereist van de geldigheid van
het pand waarvan de vestiging door middel van een
bij de post aangetekende brief aan de interprofes-
sionele instelling wordt gemeld. »

Algemeen wordt een betekening aan de interpro-
fessionele instelling evenwel als nutteloos aanzien
(Van Ryn et Heenen, Principes de droit commercial,
Deel 111, 2de uitgave, nr. 165).

De verplichting om de in pand gegeven ver-
vangbare effecten te boeken op een bijzondere reke-
ning bij een instelling die aan prudentieel toezicht is
onderworpen, is immers een voldoende waarborg te-
genover antidating van de pandovereenkomst.

De vereiste van betekening is bovendien moeilijk te
verzoenen met de noodzaak voor de instellingen die
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tre paiement. C'est pourquoi il est nécessaire qu'a
partir d'un moment déterminé avec précision, les
titres concernés ne risquent plus d'étre bloqués entre
les mains du Trésor a la suite d'une saisie-arrét sur le
droit de livraison de ces titres.

L'intérét d'une telle saisie-arrét entre les mains de
I'Administration de la Trésorerie est marginal. Le
droit de livraison des titres par le Trésor est en effet
subordonné au paiement du prix de souscription. En
termes économiqucs, une telle saisie ne présenterait
un quelconque intérét que si, en raison de I'évolution
des cours, la valeur de ces titres avait augmentédepuis
la souscription.

Un créancier agira donc, selon toute vraisem-
blance, de maniére plus efficace s'il saisit directement
le compte de titres de son débiteur, bien que le privi-
lege de l'intermédiaire pour sireté du rembourse-
ment de ses avances sur le paiement du prix de sous-
cription puisse, le cas échéant, lui &tre opposé, con-
formément aux articles 29, § 17, et 68, § 1°7, remaniés
de la loi du 4 décembre 1990.

Article 32

Conformément a l'article S de l'arrété royal n° 62
du 10 novembre 1967, les valeurs mobiliéres fongibles
qui sont données en gage doivent &tre inscrites 4 un
compte spécial ouvert aupreés d'un établissement qui
est membre de la Caisse Interprofessionnelle de
Dépots et de Virements de titres.

Afin de rendre un tel gage opposable aux tiers, con-
formément aux articles 1690, 2074 et 2075 du Code
civil, une signification a l'établissement teneur du
compte de titres est requise. Les auteurs de l'arrété
royal n° 62 estiment cependant ces formalités irréali-
sables en pratique. Aussi une régle alternative a-t-elle
eté prévue i la derniére phrase de l'article § de I'arréte
royal précité, qui dispose comme suit:

« Aucune signification n'est requise pour la validite
du gage dont la constitution est notifiée a 'organisme
interprofessionnel par lettre recommandée i la
poste. »

Il est généralement admis qu'une signification a
l'organisme interprofessionnel est cependant inutile
(Van Ryn et Heenen, Principes de droit commercial,
Tome III, 2¢ édition, n°® 1635).

L'obligation d'inscrire des titres fongibles mis en
gage sur un compte spécial auprés d'un établissement
qui est soumis a un controle prudentiel, est d'ailleurs
une garantie suffisante contre le risque qu'une con-
vention de gage soit antidatée.

L'exigence d'une signification est en outre difficile-
ment conciliable avec l1a nécessité pour les établisse-



actief zijn op de effectenmarkt, of die belast zijn met
de vereffening van de op die markten gesloten trans-
acties, om een aan derden tegenwerpelijk pand op
effecten te kunnen vestigen zonder dat moet worden
gewacht tot dit pand de volgende werkdag bij aange-
tekende brief werd betekend aan de interprofes-
sionele instelling.

Daarom wordt voorgesteld te bepalen dat in deze
bijzondere materie zowel voor de geldigheid als voor
de tegenstelbaarheid van het burgerlijk en het han-
delspand, geen andere formaliteit vereist is dan de in-
schrijving van de verpande effecten op een aparte
rekening in de boeken van de bij de C.I.K. aangeslo-
ten financiéle instelling.

De bewoordingen van de voorgestelde tekst zijn
identiek aan deze van artikel 7 van de wet van
2 januari 1991 betreffende de markt van de effecten
van de overheidseffecten en het monetair beleidsin-
strumentarium.

Artikelen 33 en 34

Artikel 30 van dit ontwerp betreft uitsluitend de
rekeningen van gedematerialiseerde effecten,
beheerst door de wet van 2 januari 1991 betreffende
de markt van de effecten van de overheidsschuld en
het monetair beleidsinstrumentarium en, ingevolge
verwijzing naar die wet, door artikel 7 van de wet van
22 juli 1991 betreffende de thesauriebewijzen en de
depositobewijzen. De artikelen 33 en 34 van dit
ontwerp maken dezelfde regels van toepassing op de
overeenkomstig het koninklijk besluit nr. 62 van
10 november 1967 ter bevordering van de omloop
van de effecten, in het stelsel van de rekening-courant
gestorte vervangbare effecten.

De Minister van Financién,

Ph. MAYSTADT.
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ments actifs sur le marché des titres, ou chargés de la
liquidation des opérations conclues sur ces marchés,
de pouvoir constituer un gage sur titres et le rendre
opposable aux tiers sans devoir attendre que ce gage
ait été signifié le jour ouvrable suivant i l'organisme
interprofessionnel par lettre recommandée.

Clest pourquoi il est proposé de prévoir qu'en cette
matiére spéciale, tant pour la validité que pour
'opposabilité du gage civil ou commercial, aucune
autre formalité n'est requise que l'inscription des
titres gagés a un compte spécial dans les livres de I'ins-
titution financiére affiliée a la C.I.K.

La rédaction du texte proposé est identique a celle
del'article 7 de laloi du 2 janvier 1991 relative au mar-
ché des titres de la dette publique et aux instruments
de la politique monétaire.

Articles 33 et 34

L'article 30 du présent projet a trait exclusivement
aux titres dématérialisés, régis par la loi du 2 janvier
1991 relative au marché des titres de 1a dette publique
et aux instruments de la politique monétaire, ainsi
que par l'article 7 de la loi du 22 juillet 1991 relative
aux billets de trésorerie et aux certificats de dépét. Les
articles 33 et 34 rendent les mémes régles applicables
aux comptes courants de valeurs mobiliéres fongi-
bles, régis par I'arrété royal n® 62 du 10 novembre
1967 favorisant la circulation des valeurs mobiliéres.

Le ministre des Finances,

Ph. MAYSTADT.
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ONTWERP VAN WET

BOUDEWI]N,

Koning der Belgen,

Aan allen die nu zijn en hierna wezen zullen,
ONZE GROET.

Op de voordracht van Onze Minister van Finan-
cién,

HEBBEN WiJ BESLOTEN EN BESLUITEN WIJ:

Onze Minister van Financién is gelast in Onze
Naam bij de Wetgevende Kamers het ontwerp van
wet in te dienen, waarvan de tekst volgt:

HOOFDSTUK 1

Bepalingen betreffende
de roerende voorheffing

Artikel 1

Voor de toepassing van dit hoofdstuk en van zijn
uitvoeringsbesluiten wordt verstaan onder:

1° vereffeningsstelsel: een stelsel van vereffening
van transacties met vastrentende effecten, door de
Koning erkend voor de toepassing van dit hoofdstuk;

20 beheerder: de kredietinstelling die een vereffe-
ningsstelsel beheert;

3° deelnemer: de persoon ingeschreven bij een
beheerder, waardoor hij overboekingen binnen een
vereffeningsstelsel kan uitvoeren;

4° rekening: de crediteurenrekening van vastren-
tende effecten die voorkomt in de boekhouding van
een deelnemer, waarvoor de Koning krachtens deze
wet afgezien heeft van inning van de roerende voor-
heffing op de inkomsten uit die effecten en op de in-
komsten verkregen als gevolg van transacties met
deze effecten;

5° vrijgestelde rekening: de rekening geopend op
naam van een persoon die behoort tot een categorie
belastingplichtigen waarvoor de Koning krachtens
deze wet afgezien heeft van inning van de roerende
voorheffing;

6° niet-vrijgestelde rekening: de rekening ge-
opend op naam van een persoon die niet behoort tot

PROJET DE LOI

BAUDOUIN,

Roi des Belges,

A tous, présents et a venir,
SALUT.

Sur la proposition de Notre Ministre des Finances,

NOUS AVONS ARRETE ET ARRETONS:

Notre Ministre des Finances est chargé de présenter
en Notre Nom aux Chambres législatives, le projet de
loi dont la teneur suit:

CHAPITRE I

Dispositions relatives
au précompte mobilier

Article 1¢€f

Pour I'application du présent chapitre et des arré-
tés pris en son exécution, il faut entendre par:

1° systéme de liquidation: un systéme de liquida-
tion de transactions sur valeurs mobiliéres a revenus
fixes, agréé par le Roi pour la mise en ceuvre du pré-
sent chapitre;

2° gestionnaire: l'etablissement de crédit qui gére
un systéme de liquidation;

3° participant: le titulaire d'une inscription
auprés d'un gestionnaire, lui permettant d'opérer des
mouvements au sein d'un systéme de liquidation;

4° compte: le compte créditeur de valeurs mobilie-
res 4 revenus fixes, figurant dans la comptabilité d'un
participant, pour lesquelles le Roi a renoncé, en vertu
de la présente loi, 4 la perception du précompte mobi-
lier sur les revenus de ces valeurs et sur les revenus
obtenus a l'occasion des opérations dont elles font
l'objet;

5° compte exonéré: le compte ouvert au nom
d'une personne appartenant a une catégorie de con-
tribuables pour laquelle le Roi a renoncé, en vertu de
la présente loi, a la perception du précompte mobi-
lier;

6° compte non exonéré: le compte ouvert au nom
d'une personne n'appartenant pas a une catégorie de



een categorie belastingplichtingen waarvoor de
Koning krachtens deze wet afgezien heeft van inning
van de roerende voorheffing;

7° roerende voorheffing: de roerende voorheffing
bedoeld in de artikelen 261 en 262 van het Wetboek
van de inkomstenbelastingen 1992;

8° valutadag: de dag waarop een effectentrans-
actie moet worden vereffend door creditering of debi-
tering van een rekening.

Art. 2

De effecten waarvoor de Koning krachtens artikel
16, 1°, heeft afgezien van de inning van de roerende
voorheffing, moeten door de deelnemers in hun boek-
houding worden opgenomen, op vrijgestelde reke-
ningen of op niet-vrijgestelde rekeningen.

Art. 3

Met het oog op de inning en de vergoeding van de
roerende voorheffing delen de deelnemers afzonder-
lijk aan de beheerder iedere transactie mede die aan-
leiding geeft tot een overboeking:

1° van één van hun niet-vrijgestelde rekeningen
naar een andere, al dan niet vrijgestelde rekening;

2° van één van hun vrijgestelde rekeningen, als
gevolg van het deponeren of de terugtrekking van
vastrentende effecten.

Geen enkele mededeling is vereist wanneer de
transactie betrekking hceft op niet-vrijgestelde reke-
ningen die door dezelfde instelling worden bijgehou-
den.

De mededeling aan de beheerder die aanleiding
geeft tot hetzij debitering van een niet-vrijgestelde
rekening, wegens een transactie bedoeld in het eerste
lid, 1°, hetzij creditering van een vrijgestelde reke-
ning, wegens een deposito bedoeld in het eerste lid,
20, heeft de inning van de roerende voorheffing op de
verkregen inkomsten tot gevolg.

Art. 4

Alsgevolg van de mededeling van een transactie die
aanleiding geeft tot een overboeking omschreven in
artikel 3, eerste lid, 1°, voert de beheerder op de valu-
tadag uit:

1° deinning, ten laste de deelnemer die de transac-
tie heeft medegedeeld welke aanleiding geeft tot debi-
tering van een niet-vrijgestelde rekening, van de roe-
rende voorheffing verschuldigd op de inkomsten,
vastgesteld op de valutadag, die voor de betrokken
effecten zijn verkregen;

2° de vergoeding, aan de deelnemer die een trans-
actie heeft medegedeeld welke aanleiding geeft tot
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contribuables pour laquelle le Roi a renoncé, en vertu
de la présente loi, 4 1a perception du précompte mobi-
lier;

7° précompte mobilier: le précompte mobilier visé
aux articles 261 et 262 du Code des impots sur les reve-
nus 1992;

8° jour de valeur: le jour ot une opération sur
valeurs mobiliéres doit &tre liquidée par le crédit ou le
débit d'un compte.

Art. 2

Les valeurs mobiliéres pour lesquelles le Roi a
renoncé, en vertu de l'article 16, 1°, 4 la perception du
précompte mobilier, doivent &tre inscrites par les par-
ticipants dans leur comptabilité, en comptes exonérés
ou en comptes non €xonérés.

Art. 3.

En vue de la perception ou de la bonification du
précompte mobilier, les participants communiquent
séparément au gestionnaire chaque opération qui
donne lieu 4 un mouvement:

1° d'un de leurs comptes non exonérés a un autre
compte exonéré ou non;

2° d'un de leurs comptes exonérés, suite du dépot
ou du retrait de valeurs mobiliéres a revenus fixes.

Aucune communication n'est requise quand l'opé-
ration ne concerne que des comptes non exonérés
tenus par le méme participant.

La communication d'une transaction au gestion-
naire, qui donne lieu soit au débit d'un compte non
exonéré en raison d'une opération visée a I'alinéa 1¢r,
1°, soit au crédit d'un compte exonéré en raison d'un
dépot visé a I'alinéa 1¢7, 29, entraine la perception du
précompte mobilier sur les revenus courus.

Art. 4

Par suite de la communication d'une opération
donnant lieu 4 un mouvement prévu a l'article 3, ali-
néa 1¢7, 1°, le gestionnaire opére au jour de valeur:

by

1° la perception, a charge du participant qui a
communiqué l'opération donnant lieu au débit d'un
compte non exonéré, du précompte mobilier d sur
les revenus courus des valeurs mobiliéres concernées,
arrétés au jour de valeur;

2° la bonification, au participant qui a communi-
qué une opération qui donne lieu au crédit d'un
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creditering van een niet-vrijgestelde rekening, van de
roerende voorheffing, berekend op de inkomsten,
vastgesteld op valutadag, die voor de betrokken
effecten zijn verkregen.

De vergoeding, overeenkomstig het vorige lid, is
slechts verschuldigd indien de transactie gepaard
gaat met de vereffening van een prijs die niet kennelijk
verschilt van de marktwaarde van de verkregen effec-
ten.

Art. 5

Als gevolg van de mededeling van een deposito of
een terugtrekking overeenkomstig artikel 3, lid 1, 2°:

1° int de beheerder, op de valutadag, ten laste van
de deelnemer die een deposito heeft medegedeeld dat
aanleiding geeft tot creditering van een vrijgestelde
rekening, de roerende voorheffing verschuldigd op
de inkomsten die voor de betrokken effecten op de
valutadag zijn verkregen;

2° maakt de beheerder, op de vervaldag van het
inkomen uit de betrokken effecten, aan de deelnemer
die de terugtrekking heeft medegedeeld welke aanlei-
ding heeft gegeven tot debitering van een vrijgestelde
rekening, de vergoeding over van de roerende voor-
heffing berekend op de inkomsten die voor de
betrokken effecten op de dag van de terugtrekking
zijn verkregen.

Art. 6

De inningen of vergoedingen van de roerende
voorheffing die krachtens de artikelen 4 en 5 werden
verricht, worden door de deelnemers doorberekend
ten laste of ten gunste van de onderdeelnemers of de
houders van effectenrekeningen.

Art. 7

De beheerder en de deelnemers kunnen de vereffing
van een effectentransactie of een effectendeposito uit-
stellen tot aan de betaling van de krachtens artikel 4,
lid 1, 19, artikel 5, 1°, en artikel 6 verschuldigde roe-
rende voorheffing.

Zij kunnen de roerende voorheffing inhouden op
de opbrengst van de effectentransacties die de inning
ervan rechtvaardigen, niettegenstaande de rechten
van derden op die effecten en niettegenstaande enig
hiermee strijdig beding.

Art. 8

Hij die inkomsten uit effecten verschuldigd is,
welke tot een categorie effecten behoren waarvoor de
Koning met toepassing van deze wet afgezien heeft
van inning van de roerende voorheffing, betaalt de in-
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compte non exonéré, du précompte mobilier calculé
sur les revenus courus des valeurs mobiliéres concer-
nées, arrétés au jour de valeur.

La bonification, conformément a l'alinéa préce-
dent, n'est due que si I'opération comporte la liquida-
tion d'un prix qui ne différe pas significativement de
la valeur de marché des valeurs mobiliéres acquises.

Art. §

Par suite de la communication d'un dép6t ou d'un
retrait conformément a l'article 3, alinéa 1€, 2°:

1°legestionnaire pergoit, lejour de valeur, a charge
du participant qui a communiqué un dép6t donnant
lieu 4 un crédit d'un compte exonéré, le précompte
mobilier da sur les revenus courus des valeurs mobi-
liéres concernées, au jour de valeur;

2° le gestionnaire bonifie, le jour d'échéance du
revenu des valeurs mobiliéres concernées, au partici-
pant qui acommuniqué le retrait qui a donné lieu a un
débit d'un compte exonéré, le précompte mobilier
calculé sur les revenus courus des valeurs concernées,
au jour du retrait,

Art. 6

Les participants répercutent a charge ou au profit
des sous-participants ou des titulaires de comptes de
valeurs mobiliéres, les perceptions ou bonifications
du précompte mobilier, opérées en vertu des articles 4
et 5.

Art. 7

Le gestionnaire et les participants peuvent différer
la liquidation d'une opération sur valeurs mobiliéres
ou le dépdt de valeurs mobiliéres, jusqu'au paiement
du précompte mobilier dii en vertu de I'article 4, ali-
néa 1°7, 1°, de l'article 5, 1°, et de l'article 6.

Ils peuvent retenir ce précompte mobilier sur le
produit des opérations qui en justifient la perception,
nonobstant les droits de tiers sur les valeurs mobilie-
res en cause et nonobstant toute convention con-
traire.

Art. 8

Le débiteur des revenus des valeurs mobiliéres,
appartenant i une catégorie de valeurs mobiliéres
pour laquelle le Roi a renoncé a la perception du pré-
compte mobilier en application de la présente loi,



komsten zonder inhouding van roerende voorheffing
aan de beheerder van het vereffeningsstelsel waarin
de effecten worden bijgehouden.

De beheerder maakt de inkomsten over aan de
deelnemers, naargelang van de op de vervaldag op de
rekeningen geboekte effecten; hij is de door hem inge-
houden roerende voorheffing, verschuldigd op de in-
komsten uit de effecten die op niet-vrijgestelde reke-
ningen zijn geboekt, schuldig aan de Schatkist.

Art. 9

De deelnemer die in strijd met de verplichtingen
omschreven in de artikelen 2, 3 en 11 en bepaald
krachtens artikel 16, 2° en 5°, de gehele of gedeeltelij-
ke inning van de roerende voorheffing op onrechtma-
tige wijze heeft verhinderd, is verschuldigd:

1° de roerende voorheffing, overeenkomstig de ar-
tikelen 4, S en 8, lid 2;

2° de roerende voorheffing op de inkomsten uit de
effecten of op de inkomsten als gevolg van transacties
met die effecten, verkregen door begunstigden van
wie de identiteit niet wordt vastgesteld overeenkom-
stig de regels bepaald krachtens artikel 16, 2° .

Art. 10

De beheerder en de Staat vereffenen dagelijks de
saldi als gevolg van de inningen en vergoedingen
gedaan overeenkomstig de artikelen 4, § en 8, lid 2.

Art. 11

Op de niet-vrijgestelde rekeningen moeten de
effecten worden geboekt, met inbegrip van alle nog
niet vervallen rechten op inkomsten waarmee deze
effecten werden uitgegeven.

Art. 12

Voor de toepassing van de fiscale wetgeving wor-
den de uitlening en de cessie-retrocessie van effecten,
die via vrijgestelde rekeningen worden geleverd, ten
aanzien van de houder van een zodanige rekening,
geacht geen eigendomsoverdracht tor gevolg te heb-
ben.

Indien tijdens de periode van uitlening of van ces-
sie-retrocessie roerende inkomsten worden toege-
kend of betaalbaar gesteld uit hoofde van de uitge-
leende of gecedeerde effecten die zijn ingeschreven op
eeninartikel 1, 5° of 6°, bedoelde rekening, wordt de
vergoeding die ter compensatie van die inkomsten
door de lener of de retrocedent wordt uitbetaald aan-
gezien:
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paie les revenus sans retenue de ce précompte au ges-
tionnaire du systéme de liquidation dans lequel les
valeurs sont détenues.

Le gestionnaire transmet les revenus aux partici-
pants en fonction des valeurs mobiliéres inscrites, au
jour d'échéance, sur les comptes; il retient et il en est
redevable au Trésor, le précompte mobilier dd sur les
revenus des valeurs inscrites sur les comptes non exo-
nérés.

Art. 9

Le participant qui, en ne respectant pas les obliga-
tions prévues aux articles 2, 3 et 11 et déterminées en
vertu de l'article 16, 2° et 5°, a empéché abusivement
la perception totale ou partielle du précompte mobi-
lier, est redevable:

1° du précompte mobilier conformément aux arti-
cles 4, 5 et 8, alinéa 2;

2° du précompte mobilier sur les revenus des
valeurs mobiliéres ou sur les revenus suite 4 des opéra-
tions sur valeurs mobiliéres, obtenus par des bénéfi-
ciaires non identifiés conformément aux régles fixées
en vertu de l'article 16, 2°.

Art. 10

Le gestionnaire et I'Etat réglent quotidiennement
les soldes découlant des perceptions et bonifications
faites par le gestionnaire conformément aux arti-
cles 4, S et 8, alinéa 2.

Art. 11

Sur les comptes non exonérés, les valeurs mobilie-
res doivent &tre inscrites avec tous les droits aux reve-
nus non encore échus avec lesquels ces valeurs mobi-
liéres étaient émises.

Art. 12

Pour I'application de la législation fiscale, le prét et
la cession-rétrocession de valeurs mobiliéres, dont la
livraison se fait par virement sur des comptes exoné-
rés, ne sont pas considérés comme translatifs de pro-
priété dans le chef du titulaire d'un tel compte.

Lorsque, pendant la période de prét ou de cession-
rétrocession, des revenus mobiliers sont attribués ou
mis en paiement du chef des valeurs mobiliéres pré-
tées ou cédées, inscrites sur un compte visé a I'arti-
cle 17, 5° ou 6°, I'indemnité payée par l'emprunteur
ou par le rétrocédant en compensation de ces revenus
sera censée:
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1° ten aanzien van de verkrijger van die vergoeding
die houder is van een vrijgestelde rekening, als het
inkomen van het effect dat aan hem zonder inhouding
van de roerende voorheffing mag worden uitbetaald;

2°ten aanzien van de verkrijger van die vergoeding
die houder is van een niet-vrijgestelde rekening, als
het inkomen uit de uitgeleende of gecedeerde effec-
ten, waarop de lener of de retrocedent de voorheffing
verschuldigd is.

De vergoeding van de lening wordt ten aanzien van
de verkrijger bedoeld in lid 2, 2°, beschouwd als een
rente waarop de lener eveneens de voorheffing ver-
schuldigd is.

Indien de lener of de retrocedent niet in Belgié is
gevestigd, is de roerende voorheffing verschuldigd
door de in Belgié gevestigde tussenpersonen, met uit-
sluiting van de beheerder, die op enige wijze zijn
betrokken bij de uitbetaling van de compenserende
vergoeding of van de vergoeding van de lening, tenzij
hen bewezen wordt dat een vorige tussenpersoon de
voorheffing heeft ingehouden.

Indiendeinlid 2, 2°, en in lid 3 bedoelde inkomsten
zonder bemiddeling van een in Belgié gevestigde tus-
senpersoon in het buitenland worden verkregen door
een aan de personenbelasting of aan de rechtsper-
sonenbelasting onderworpen belastingplichtige, is
de roerende voorheffing verschuldigd door de ver-
krijger.

Art. 13

Geen voorheffing wordt verrekend of terugbetaald
uit hoofde van de inkomsten uit effecten of de inkom-
sten verkregen als gevolg van transacties met die
effecten, met betrekking tot de periode tijdens welke
de effecten op een vrijgestelde rekening zijn geboekt.

Art. 14

De onderdeelnemers gedragen zich, ten aanzien
van de personen die hen hebben belast met de vereffe-
ning van transacties en van de instelling die voor hen
als intermediair optreedt in een vereffeningsstelsel,
op dezelfde wijze als de deelnemers ten aanzien van
hun opdrachtgevers en de beheerder.

Art. 15

Door de Koning kunnen worden erkend de vereffe-
ningsstelsels die aan de volgende voorwaarden vol-
doen:

1° beheerd worden door de Nationale Bank van
Belgi¢ of door een in Belgi¢ gevestigde kredietinstel-
ling;

1° dans le chef du bénéficiaire de cette indemnité,
qui est titulaire d'un compte exonéré, représenter le
revenu des valeurs mobiliéres qui peut lui &tre payé
sans retenue du précompte mobilier;

2° dans le chef du bénéficiaire de cette indemnité,
qui est titulaire d'un compte non exonéré, représenter
le revenu des valeurs mobiliéres prétées ou cédées, sur
lequel I'emprunteur ou le rétrocédant est redevable
du précompte.

La rémunération du prét est considérée dans le chef
des bénéficiaires visés a 'alinéa 2, 2°, comme un inté-
rét sur lequel l'emprunteur est également redevable
du précompte.

Quand I'emprunteur ou le rétrocédant n'est pas
établi en Belgique, le précompte mobilier est doi par
les intermédiaires établis en Belgique, a I'exclusion
du gestionnaire, qui interviennent 4 quelque titre que
ce soit dansle paiement de I'indemnité compensatoire
ou de la réemunération du prét, 2 moins qu'il leur soit
prouvé que la retenue du précompte a été effectuée
par un précédent intermédiaire.

Lorsque les revenus visés i I'alinéa 2, 2°, et 4 I'ali-
néa 3, sont recueillis & I'étranger sans intervention
d'un intermédiaire établi en Belgique, par un contri-
buable assujetti 2 I'impat des personnes physiques ou
a I'impét des personnes morales, le précompte mobi-
lier est dii par le bénéficiaire.

Art. 13

Aucun précompte n'est imputé ou remboursé en
raison des revenus de valeurs mobiliéres relatifs a la
période pendant laquelle celles-ci ont été inscrites sur
un compte exonéré, ni en raison des revenus obtenus i
l'occasion d'opérations sur ces valeurs.

Art. 14

Les sous-participants interviennent, 4 I'égard des
personnes qui les ont chargés de la liquidation d'opeé-
rations et de l'¢tablissement par l'intermédiaire
duquel ils participent au systéme de liquidation, de la
méme maniére que les participants a I'égard de leurs
donneurs d'ordre et du gestionnaire.

Art. 15

Peuvent étre agréés par le Roi, les systémes de liqui-
dation répondant aux conditions suivantes:

1° &tre géreés par la Banque Nationale de Belgique
ou par un établissement de crédit établi en Belgique;



2° dienen voor de vereffening van effectentrans-
acties tussen kredietinstellingen, beursvennoot-
schappen en instellingen die de Koning hiermede ge-
lijkstelt.

3° de rekeningen in het vereffeningsstelsel bijhou-
den, onderscheiden van de rekeningen van de clién-
teel van de beheerder die niet aan dit stelsel deel-
neemt.

Art. 16

De Koning bepaalt:

1° de categorieén van vastrentende effecten, met
inbegrip van de effecten aan toonder en de effecten
bedoeld in artikel 266, lid 2, van het Wetboek van de
inkomstenbelastingen 1992, en de categorieén van
personen voor welke wordt afgezien van de inning
van de roerende voorheffing op de inkomsten uit die
effecten en op de inkomsten verkregen als gevolg van
transacties met die effecten, voor zover het gaat om
effecten die bij een vereffeningsstelsel worden bijge-
houden en de identiteit van de verkrijgers kan worden
vastgesteld;

2° de verplichtingen van de instellingen die van de
roerende voorheffing vrijgestelde rekeningen bijhou-
den tot vaststelling van de identiteit van de houders
van die rekeningen of tot vaststelling van de inningen
en vergoedingen van roerende voorheffing overeen-
komstig artikel $;

3° de regels voor de evenredige of actuariéle bere-
kening van de op de valutadag van een effectentrans-
actie opgelopen inkomsten, bedoeld in artikel 19, § 2,
van het Wetboek van de inkomstenbelastingen 1992;

4° de regels om, voor de toepassing van artikel 4,
lid 2, vast te stellen dat de prijs van een transactie ken-
nelijk verschilt van de marktwaarde van de verkregen
effecten;

5° de transacties die niet via een niet-vrijgestelde
rekening mogen worden vereffend;

6° de wijze waarop de beheerder en de overige,
overeenkomstig deze wet aangewezen schuldenaars
van roerende voorheffing aangifte moeten doen;

7° ten einde de belangen van de Schatkist te vrijwa-
ren, de voorwaarden waarop kan worden afgeweken
van de inningen of vergoedingen van de roerende
voorheffing overeenkomstig de artikelen 4 en 5 van
deze wet.

De Koning kan de in lid 1, 2°, bedoelde bevoegd-
heid delegeren aan de Minister van Financién.

Art. 17

Artikel 261, 2°, van het Wetboek van de inkom-
stenbelastingen 1992 wordt aangevuld met het vol-
gende lid:
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2° servir 4 laliquidation de transactions de valeurs
mobilieres, entre des établissements de crédit, des
sociétés de bourse et des établissements qui y sont
assimilés par le Roi;

3° tenir les comptes dans le systéme de liquidation
distincts des comptes de la clientéle du gestionnaire,
qui ne participe pas a ce systéme.

Art. 16

Le Roi détermine:

1° les catégories de valeurs mobiliéres a revenus
fixes, en ce compris les valeurs mobiliéres au porteur
et les titres visés a I'article 266, alinéa 2, du Code des
Impéts sur les revenus 1992, et les catégories de per-
sonnes pour lesquelles il est renoncé a la perception
du précompte mobilier sur les revenus de ces valeurs
mobiliéres et sur les revenus obtenus i 'occasion des
opérations dont elles sont 'objet, pour autant qu'il
s'agisse de valeurs mobiliéres détenues auprés d'un
systéme de liquidation et que les bénéficiaires puis-
sent étre identifiés;

2° les obligations des teneurs de comptes exonérés
en vue d'identifier les titulaires de ces comptes ou en
vue de la constatation des perceptions et des bonifica-
tions de précompte mobilier conformément a l'arti-
cle 5;

3° les régles du calcul proportionnel ou actuariel
des revenus, visés a l'article 19, § 2, du Code des
impots sur les revenus 1992, qui sont courus le jour de
valeur d'une opération sur valeurs mobiliéres;

4° pour l'application de l'article 4, alinéa 2, les
régles pour déterminer si le prix d'une opération dif-
fere significativement de la valeur de marché des
valeurs mobiliéres acquises;

5° les opérations qui ne peuvent étre liquidées via
un compte non €xonéreé;

6° le mode de déclaration a faire par le gestion-
naire et par les autres redevables du précompte mobi-
lier en vertu de la présente loi;

7° les conditions dans lesquelles il peut, pour preé-
server les intéréts du Trésor, étre dérogé aux percep-
tions ou aux bonifications du précompte mobilier
conformément aux articles 4 et 5 de la présente loi.

Le Roi peut déléguer le pouvoir visé a I'alinéa 1¢,
2°, au Ministre des Finances.

Arc. 17

L'article 261, 2°, du Code des impots sur les revenus
1992 est complété par l'alinéa suivant:
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«Wanneer inkomsten uit kapitalen en roerende
goederen of uit loten van effecten van leningen van
buitenlandse oorsprong betaald worden via een stel-
sel voor de vereffening van effecten, erkend overeen-
komstig artikel 15 van de wet van ... betreffende de
transacties met bepaalde effecten, zonder dat de
Koning van de inning van de voorheffing op die in-
komsten heeft afgezien krachtens artikel 16, 1°, van
die wet, is de voorheffing verschuldigd door de in Bel-
gié gevestigde deelnemer of onderdeelnemer aan dat
vereffeningsstelsel, die deze inkomsten toekent of
betaalbaar stelt aan de uiteindelijke verkrijger. »

Art. 18

Worden opgeheven:

1° artikel 26 van de wet van 2 januari 1991 betref-
fende de marke van de effecten van de overheids-
schuld en het monetair beleidsinstrumentarium;

20 artikel 8 van de wet van 22 juli 1991 betreffende
de thesauriebewijzen en de depositobewijzen.

HOOFDSTUK 1I

Bepalingen betreffende de met het zegel
gelijkgestelde taksen en betreffende het zegelrecht

Arc. 19

In artikel 121, 1°, ), van het Wetboek der met het
zegel gelijkgestelde taksen, gewijzigd bij de wet van
4 december 1990, worden de woorden «met uitzon-
dering van dergelijke bewijzen die meer dan 10 pct.
effecten of hoeveelheden van effecten vertegenwoor-
digen die zijn uitgegeven door derde vennootschap-
pen, collectiviteiten of buitenlandse autoriteiten » ge-
schrapt.

Art. 20

Artikel 126! van hetzelfde Wetboek, gewijzigd bij
de wetten van 13 augustus 1947, 4 december 1990,
2 januari 1991 en 22 juli 1991 wordt aangevuld als
volgt:

«10° de afgifte aan de inschrijver van schuldbewij-
zen voor zover in het uitgifteprospectus of, indien
geen prospectus wordt bekend gemaakt, in de docu-
menten die de uitgifte aankondigen wordt vermeld
dat de toelating tot de officiéle notering van die bewij-
zen aan een Belgische Effectenbeurs is aangevraagd of
zal worden aangevraagd binnen drie maanden na de
aanvang van de openbare aanbieding in Belgié. »

Art. 21

In artikel 160 van hetzelfde Wetboek, gewijzigd bij
de artikelen 1 van de wet van 11 april 1927, 1 van de

(34)

«Lorsque des revenus de capitaux et biens mobi-
liers ou de lots afférents i des titres d'emprunts d'ori-
gine étrangére sont payés par l'intermédiaire d'un
systéme de liquidation de valeurs mobiliéres, agréé
conformément a l'article 15 delaloidu ... relative aux
opérations sur certaines valeurs mobiliéres, sans que
le Roi ait renoncé a la perception du précompte sur ces
revenus en vertu de l'article 16, 1°, de cette loi, le pré-
compte est di par le participant ou le sous-participant
A ce systéme de liquidation, établi en Belgique, qui
attribue ou met en paiement ces revenus au bénéfi-
ciaire final.»

Art. 18

Sont abrogés:

1° I'article 26 de la loi du 2 janvier 1991 relative au
marché des titres de la dette publique et aux instru-
ments de la politique monétaire;

2° I'article 8 de la loi du 22 juillet 1991 relative aux
billets de trésorerie et aux certificats de dépot.

CHAPITRE 1I

Dispositions relatives aux taxes assimilées
au timbre et au droit de timbre

Art. 19

A l'article 121, 1°, a), du Code des taxes assimilées
au timbre, modifié par la loi du 4 décembre 1990, les
mots «, a l'exception de pareils titres représentant
pour plus de 10 p.c. des fonds publics ou quotités de
fonds publics émanant de tierces sociétés, collectivi-
tés ou autorités étrangéres» sont supprimeés.

Art. 20

L'article 126! du méme Code, modifié par les lois
du 13 aofit 1947, 4 décembre 1990, 2 janvier 1991 et
22 juillet 1991 est complété comme suit:

«10° la délivrance, au souscripteur, de titres
d'emprunt pour autant que dans le prospectus
d'émission ou, si un prospectus n'est pas publié, dans
les documents annongant I'émission, il est énoncé que
I'admission de ces titres A la cote officielle d'une
Bourse belge de valeurs mobiliéres est ou sera deman-
dée dans les trois mois a partir du lancement de I'offre
publique en Belgique. »

Art. 21

A l'article 160 du méme Code, modifié par les arti-
cles 1¢7 de la loi du 11 avril 1927, 1¢ de la loi du



wet van 27 december 1930, 1 van de wet van 17 decem-
ber 1935 en 13 van de wet van 27 juni 1956, worden de
volgende wijzigingen aangebracht:

1° de woorden «de obligaties aan toonder uitgege-
ven door de provincies, de gemeenten, de naamloze
vennootschap «Gemeentekrediet van Belgié», de
maatschappij «Société anonyme du canal et des ins-
tallations maritimes de Bruxelles» worden ge-
schrapt;

20 de woorden «de aandelen en obligaties uitgege-
ven door » worden telkens vervangen door de woor-
den «de aandelen uitgegeven door ».

Art. 22

In artikel 59! van het Wetboek der zegelrechten
wordt een 45° ter ingevoegd, luidend als volgt:

«45°ter De ontvangstbewijzen uitgereikt of opge-
steld om het afgeven of deponeren van effecten aan
toonder met het oog op hun dematerialisering vast te
stellen of om de boeking vast te stellen op de rekenin-
gen bedoeld in artikel 1, 3°, van de wet van 2 januari
1991 betreffende de markt van de effecten van de
overheidsschuld en het monetair beleidsinstru-
mentarium en in artikel 1, § 1, lid 3, van de wet van
22 juli 1991 betreffende de thesauriebewijzen en de
depositobewijzen, alsmede de afsluitingen en uit-
treksels van de rekeningen waarop die effecten zijn
geboekt. »

HOOFDSTUK 1II

Bepalingen van financieel recht
inzake effectentransacties

Art. 23

Inartikel 29,§ 1, van de wet van 4 december 1990 op
de financiéle transacties en de financiéle markten, ge-
wijzigd door artikel 89 van de wet van 28 juli 1992,
worden de volgende wijzigingen aangebracht:

1° in lid 1, tweede gedachtenstreep, worden de
woorden «de vereffening van transacties die door
hun cliénten rechtstreeks zijn verricht op de primaire
en secundaire markt » vervangen door de woorden
«de vereffening, waarmee ze belast zijn, van effecten-
transacties of inschrijvingen op effecten die door hun
cliénten rechtstreeks zijn verricht»;

2° in lid 2 worden de woorden «of deze vereffenin-
gen» ingevoegd tussen de woorden «die bij deze
transacties » en «is ontstaan ».
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27 decembre 1930, 167 dela loi du 17 décembre 1935 et
13 de 1a loi du 27 juin 1956, sont apportées les modifi-
cations suivantes:

1° les mots «les obligations au porteur émises par
les provinces, les communes, la société anonyme
«Crédit communal de Belgique» et la «Société
anonyme du canal et des installations maritimes de
Bruxelles » sont supprimés;

20 les mots «les actions et obligations émises par »
sont chaque fois remplacés par les mots «les actions
émises par ».

Art. 22

Dans l'article 591 du Code des droits de timbre il est
inséré un 45° ter rédigé comme suit:

«45%er Les récépissés délivrés ou dressés pour
constater la remis.: ou le dépdt de titres au porteur en
vue de leur dématérialisation ou pour constater l'ins-
cription de valeurs mobilieres dansles comptes visés
I'article 1€, 3°, de la loi du 2 janvier 1991 relative au
marché des titres de la dette publique et aux instru-
ments de la politique monétaire et a l'article 1¢, § 1,
alinéa 3, de la loi du 22 juillet 1991 relative aux billets
de trésorerie et aux certificats de dépots, ainsi que les
arrétés et extraits des comptes sur lesquels sont ins-
crits ces titres. »

CHAPITRE III

Dispositions de droit financier relatives
aux opérations sur valeurs mobiliéres

Art. 23

A T'article 29, § 17, de la loi du 4 décembre 1990
relative aux opérations financiéres et aux marchés
financiers, modifié par l'article 89 de la loi du 28 juil-
let 1992, sont apportées les modifications suivantes:

1° a I'alinéa 1°7, deuxiéme tiret, les mots «la liqui-
dation de transactions opérées directement par leurs
clients sur les marchés primaire ou secondaire » sont
remplacés par les mots «la liquidation, dont ils sont
chargés, de transactions sur valeurs mobiliéres ou de
souscriptions de valeurs mobiliéres opérées directe-
ment par leurs clients»;

2° 3 l'alinéa 2, les mots «ou de ces liquidations»
sont insérés entre les mots «ou a l'occasion de ces
transactions» et «sur celui»,
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Art. 24

Artikel 29, § 2, van dezelfde wet wordt vervangen
door de volgende bepaling:

«De instellingen die een stelsel voor de clearing of
vereffening van effecten beheren, genieten van een
voorrecht op alle effecten, gelden en andere rechten
die die instellingen als eigen toegoed van een deelne-
mer op een rekening hebben staan. Dit voorrecht
waarborgt de vorderingen van die instellingen op een
deelnemer aan het clearing- of vereffeningsstelsel die
ontstaan zijn naar aanleiding van de verrekening of
vereffening van inschrijvingen op effecten of van
effectentransacties. »

Art. 25

In artikel 68, § 1, van dezelfde wet, gewijzigd door
artikel 93 van de wet van 28 juli 1992 worden de vol-
gende wijzigingen aangebrachr:

1° in lid 1 worden de woorden «of ingevolge de
vereffening van transacties die door hun cliénten
rechtstreeks zijn verricht op de primaire of secundaire
markten » vervangen door de woorden «of ingevolge
de vereffening, waarmee ze belast zijn, van effecten-
transacties, transacties met andere financiéle instru-
menten of inschrijvingen op effecten die door hun
cliénten rechtstreeks zijn verricht »;

2° in lid 2 worden de woorden « of deze vereffenin-
gen» ingevoegd tussen de woorden «deze transac-
ties» en «is ontstaan ».

Art. 26

Artikel 68, § 2, van dezelfde wet wordt vervangen
door de volgende bepaling:

«De instellingen die een stelsel voor de clearing of
vereffening van effecten of van andere financiéle in-
strumenten beheren, genieten van een voorrecht op
alle effecten, andere financiéle instrumenten, gelden
en andere rechten die die instellingen als eigen tegoed
van een deelnemer op een rekening hebben staan. Dit
voorrecht waarborgt de vorderingen van die instel-
lingen op een deelnemer aan het clearing- of vereffe-
ningsstelsel die ontstaan zijn naar aanleiding van de
verrekening of vereffening van inschrijvingen op
effecten, van effectentransacties of van transacties
met andere financiéle instrumenten. »

Art. 24

L'article 29, § 2, de la méme loi est remplacé par la
disposition suivante:

« Les établissements qui gérent un systéme de com-
pensation ou de liquidation de valeurs mobilieres
bénéficient d'un privilege sur toutes les valeurs mobi-
lieres, monnaies et autres droits que ces établisse-
ments détiennent en compte, comme avoir propre
d'un participant. Ce privilége garantit les créances de
ces établissements sur un participant au systéme de
compensation ou de liquidation, nées a l'occasion de
la compensation ou de la liquidation de souscriptions
de valeurs mobiliéres ou de transactions sur valeurs
mobiliéres. »

Art. 25

A l'article 68, § 1¢7, de la méme loi, modifié par
I'article 93 de 1a loi du 28 juillet 1992, sont apportées
les modifications suivantes:

1° 4 l'alinéa premier, les mots «ou a la suite de la
liquidation de transactions opérées directement par
leurs clients sur les marchés primaire et secondaire »
sont remplacés par les mots «ou i la suite de la liqui-
dation dont ils sont chargés, de transactions sur
valeurs mobiliéres ou sur autres instruments finan-
ciers ou de souscriptions de valeurs mobiliéres opé-
rées directement par leurs clients »;

2° 3 I'alinéa 2, les mots «ou de ces liquidations »
sont insérés entre les mots «ces transactions» et
«contre celui».

Art. 26

L'article 68, § 2, de la méme loi est remplacé par la
disposition suivante:

«Les établissements qui gérent un systéme de com-
pensation ou de liquidation de valeurs mobiliéres ou
d'autres instruments financiers bénéficient d'un pri-
vilége sur toutes les valeurs mobiliéres, autres instru-
ments financiers, monnaies et autres droits que ces
établissements détiennent en compte, comme avoir
propre d'un participant. Ce privilege garantit les
créances de ces établissements sur un participant au
systéme de compensation, nées a l'occasion de la
compensation ou de la liquidation de souscriptions
de valeurs mobiliéres, de transactions sur valeurs
mobiliéres ou de transactions sur autres instruments
financiers. »



Art. 27

Artikel 103bis van dezelfde wet, ingevoegd bij arti-
kel 95 van de wet van 28 juli 1992, wordt vervangen
door de volgende bepaling:

«Art. 103bis. De fotografische, microfotogra-
fische, magnetische, elektronische of optische af-
schriften van de stukken in bezit van de in artikel 3,
10, 20, littera a), 3° en 4° bedoelde bemiddelaars, van
de in artikel 7, lid1 bedoelde Effectenbeurs-
vennootschappen, van het in artikel 60 bedoelde
Interventiefonds van de beursvennootschappen, van
de in artikel 69, lid 1 en 2, bedoelde instellingen, van
de in artikel 105, 1° bedoelde instellingen voor collec-
tieve belegging, van de in artikel 157 bedoelde ven-
nootschappen voor vermogensbeheer en voor beleg-
gingsadvies, en van de in artikel 196 bedoelde wissel-
en depositomakelaars zijn bewijskrachtig zoals de
originele stukken waarvan zij, behoudens bewijs van
het tegendeel, worden verondersteld een getrouw af-
schrift te zijn indien zij werden opgesteld door een
bemiddelaar, een Effectenbeursvennootschap, het
Interventiefonds of één van voornoemde instellingen
of onder hun toezicht. De Koning kan de voorwaar-
den en modaliteiten vaststellen om deze afschriften
op te stellen.

De copies die hiervan worden gemaakt, moeten
eensluidend worden verklaard door een daartoe
gemachtigde persoon en worden voorzien van het
stempel van de bemiddelaar, de Effectenbeurs-
vennootschap, het Interventiefonds of de voor-
noemde instelling.

Dit artikel is ook van toepassing op het Renten-
fonds, de Commissie voor het Bank- en Financiewe-
zen, de Controledienst voor de Verzekeringen en de
Interprofessionele Effectendeposito- en Girokas. »

Art. 28

In artikel 126, § 3, van dezelfde wet, worden de
woorden «artikel 122, § 1, 6° en 7° » vervangen door
de woorden «artikel 122, § 1, 5°, 6° en 7° ».

Art. 29

Artikel 4 van de wet van 2 januari 1991 betreffende
de markt van de effecten van de overheidsschuld en
het monetair beleidsinstrumentarium wordt aange-
vuld met het volgende lid:

«De Koning kan, in afwijking van lid 1:

1° bijzondere regels vaststellen voor het aanhou-
den op rekening, door de instellingen die rekeningen
bijhouden, van in vreemde valuta's of in rekeneenhe-
den uitgedrukte gedematerialiseerde effecten, met
uitsluiting van in ecu's uitgedrukte effecten;

646-1 (1992-1993)

Art. 27

L'article 103bis de la méme loi, inséré par I'arti-
cle 95 de la loi du 28 juillet 1992, est remplacé par la
disposition suivante:

«Art. 103bis. Les copies photographiques, micro-
photographiques, magnétiques, électroniques ou
optiques des documents détenus par les intermédiai-
res visés a l'article 3, 1°, 2°, littera a), 3° et 4°, par les
Sociétés des Bourses de valeurs mobilieres visées a
I'article 7, alinéa 1°%, par la Caisse d'intervention des
sociétés de bourse visée a 'article 60, par les organis-
mes visés 4 l'article 69, alinéas 1% et 2, par les organis-
mes de placement collectif visés a l'article 105, 1°, par
les sociétés de gestion de fortune ou de conseil en pla-
cements visées a l'article 157 et par les courtiers en
change et en dépdts visées a l'article 196 font foi
comme les originaux, dont elles sont présumées, sauf
preuve contraire, étre une copie fidéle lorsqu'elles ont
été établies par un intermédiaire, une Société de la
Bourse de valeurs mobiliéres, la Caisse d'intervention
ou un des organismes précités ou sous leur contrdle.
Le Roi peut fixer les conditions et les modalités de
I'établissement de ces copies.

Les reproductions qui en sont délivrées doivent
étre certifiées conformes par un agent délégué a cette
fin et revétues du sceau de l'intermédiaire, de la
Société de la Bourse de valeurs mobilieres, de la
Caisse d'intervention ou de l'organisme susvisé.

Le présent article est également applicable au
Fonds des Rentes, 2 la Commission bancaire et finan-
ciére, a I'Office de Contréle des Assurances et i la
Caisse interprofessionnelle de dépats et de virements
de titres. »

Art. 28

Dans l'article 126 § 3, de la méme loi, les mots
«l'article 122, § 1¢7, 6° et 7°» sont remplacés par les
mots «l'article 122, § 11, 59, 6° et 7° »,

Art. 29

L'article 4 de la loi du 2 janvier 1991 relative au
marché des titres de la dette publique et aux instru-
ments de la politique monétaire est complété par I'ali-
néa suivant:

«Le Roi peut, par dérogation a l'alinéa 1¢r:

1° arréter des régles speécifiques relatives au main-
tien en compte, par les teneurs de comptes, de titres
dématérialisés, libelles en monnaies étrangéres ou en
unités de compte, a l'exclusion de titres libellés en
écus;
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2° bijzondere regels vaststellen voor het aanhou-
den op rekening, door een instelling die rekeningen
bijhoudt in verband met het beheer van een effecten-
clearingstelsel, van effecten bij een andere dergelijke
instelling ten einde de overdracht van effecten tussen
die effectenclearingstelsels te vergemakkelijken;

3° aan instellingen die rekeningen bijhouden in
verband met het beheer van een effectenclea-
ringstelsel, de machtiging verlenen om effecten op
rekening van hun deelnemers te boeken op grond van
een onherroepelijke en onvoorwaardelijke verbinte-
nis van de Nationale Bank van Belgié dat zij die effec-
ten dezelfde dag in haar effectenclearingstelsel zal in-
schrijven op een rekening op naam van die instelling
of, in voorkomend geval, op naam van de interme-
diair van die instelling bij het effectenclearingstelsel
van de Bank. »

Art. 30

Artikel 10 van dezelfde wet wordt aangevuld met
de volgende leden:

«Onverminderd de toepassing van de artikelen 8§
en 9 kunnen, bij faillissement of ieder ander gelijkge-
rechtigd opkomen, de schuldeisers van de eigenaar
van de effecten hun rechten laten gelden op het be-
schikbaar saldo van de op naam en voor rekening van
hun schuldenaar op rekening geboekte effecten, na
aftrekking of toevoeging van de effecten die, inge-
volge voorwaardelijke of naar omvang onbepaalde
verbintenissen of verbintenissen op termijn tot leve-
ring van effecten, op de dag van faillissement of van
het gelijkgerechtigd opkomen, in voorkomend geval
zijn opgenomen in een afzonderlijk deel van die effec-
tenrekening, en waarvan de opname in het beschik-
baar saldo wordt uitgesteld tot de voorwaarde verwe-
zenlijkt, het bedrag bepaald of de termijn verstreken
is.

De in het vorige lid bedoelde voorwaardelijke of
naar omvang onbepaalde verbintenissen of verbinte-
nissen op termijn zijn beperkt tot de verbintenissen
ingevolge een rechtsverhouding tussen de houder van
de betrokken effectenrekening en de instelling die
deze rekening bijhoudt. »

Art. 31

Een artikel 12bis, luidend als volgt, wordt in de-
zelfde wet ingevoegd:

« Artikel 12bis. — Beslag onder derden op het recht
op levering van gedematerialiseerde effecten van de
staatsschuld waarop werd ingeschreven, is niet meer

2° arréter des régles spécifiques relatives au main-
tien en compte, par un établissement qui tient des
comptes en relation avec la gestion d'un systeme de
compensation de titres, auprés d'un autre établisse-
ment semblable, afin de faciliter le transfert de titres
entre ces systémes de compensation de titres;

3° autoriser les établissements qui tiennent des
comptes en relation avec la gestion d'un systéme de
compensation de titres,  inscrire des titres en compte
au nom de leurs participants sur base de I'engagement
irrévocable et inconditionnel de la Banque Nationale
de Belgique d'inscrire, le méme jour, ces titres dans
son systéme de compensation sur un compte au nom
de cet établissement ou, le cas échéant, au nom de
l'intermédiaire de cet établissement auprés du sys-
téme de compensation de titres de la Banque. »

Art. 30

L'article 10 de la méme loi est complété par les ali-
néas suivants:

«Sans préjudice de l'application des articles 8 et 9,
en cas de faillite ou de toute autre situation de con-
cours, les créanciers du propriétaire des titres peuvent
faire valoir leurs droits sur le solde disponible des
titres inscrits en compte au nom et pour compte de
leur débiteur, aprés déduction ou addition des titres
qui, en vertu d'engagements conditionnels, d'engage-
ments dont le montant est incertain, ou d'engage-
ments a terme, sont entrés, le cas échéant, dans une
partie distincte de ce compte titres, au jour de la fail-
lite ou du concours, et dont l'inclusion dans le solde
disponible est différée jusqu'a la réalisation de la con-
dition, la détermination du montant ou 'echéance du
terme.

Les engagements conditionnels, dont le montant
est incertain, ou a terme, visés a l'alinéa précédent,
sont limités aux engagements découlant d'une rela-
tion juridique entre le titulaire du compte de titres
concerné et le teneur de ce compte. »

Art. 31

Un article 12bis, rédigé comme suit, est inséré dans
la méme loi:

«Article 12bis. — Aucune saisie-arrét n'est admise
sur le droit 3 la livraison de titres dématérialisés de la
dette publique auxquels il a été souscrit, a partir du
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toegelaten vanaf de bankwerkdag voorafgaand aan
de dag bepaald voor de levering van de effecten en de
betaling van de inschrijvingsprijs. »

Art. 32

In artikel 5 van het koninklijk besluit nr. 62 van
10 november 1967 ter bevordering van de omloop
van de effecten wordt de laatste volzin vervangen
door de volgende bepaling:

«Her aldus gevestigde pand is rechtsgeldig en kan
aan derden worden tegengeworpen zonder andere
formaliteit. »

Art. 33

Artikel 9 van hetzelfde koninklijk besluit nr. 62
wordt aangevuld met de volgende leden:

«Onverminderd de toepassing van artikel 10 kun-
nen, bij faillissement of ieder ander gelijkgerechtigd
opkomen, de schuldeisers van de eigenaar van de
effecten hun rechten laten gelden op het beschikbaar
saldo vande op naam en voor rekening van hun schul-
denaar op rekening gestorte effecten, na aftrekking of
toevoeging van de effecten die, ingevolge voorwaar-
delijke of naar omvang onbepaalde verbintenissen of
verbintenissen op termijn tot levering van effecten, op
de dag van faillissement of van het gelijkgerechtigd
opkomen, in voorkomend geval zijn opgenomen in
een afzonderlijk deel van die effectenrekening, en
waarvan de opname in het beschikbaar saldo wordt
uitgesteld tot de voorwaarde verwezenlijkt, het
bedrag bepaald of de termijn verstreken is.

De in het vorige lid bedoelde voorwaardelijke of
naar omvang onbepaalde verbintenissen of verbinte-
nissen op termijn zijn beperkt tot de verbintenissen
ingevolge een rechtsverhouding tussen de houder van
de betrokken effectenrekening en de instelling die
deze rekening bijhoudt. »

Art. 34

In artikel 13 van hetzelfde koninklijk besluit num-
mer 62, zoals vervangen bij artikel 103 van de wet van
4 december 1990 op de financiéle transacties en de
financiéle markten, worden de woorden «, 9, lid 2
en 3,» ingevoegd tussen de woorden «4 tot 8» en
«10 tot 12»,
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jour bancaire ouvrable précédant le jour prévu pour
la livraison desttitres et le paiement du prix dela sous-
cription. »

Art. 32

Dans l'article 5 de I'arrété royal n® 62 du 10 novem-
bre 1967 favorisant la circulation des valeurs mobilie-
res, la derniére phrase est remplacée par la disposition
suivante:

«Le gage ainsi constitué est valable et opposable
aux tiers sans autre formalité. »

Art. 33

L'article 9 du méme arrété royal n° 62 est complété
comme suit:

«Sans préjudice de l'application de l'article 10, en
cas de faillite ou de toute autre situation de concours,
les créanciers du propriétaire des valeurs mobilieres
peuvent faire valoir leurs droits sur le solde disponi-
ble des valeurs mobiliéres versées 3 un compte au nom
et pour compte de leur débiteur, aprés déduction ou
addition des valeurs mobiliéres qui, en vertu d'enga-
gements conditionnels, d'engagements dont le mon-
tant est incertain, ou d'engagements i terme, sont
entrées, le cas échéant, dans une partie distincte de ce
compte titres, le jour de la faillite ou du concours, et
dont l'inclusion dans le solde disponible est différée
jusqu'a la réalisation de la condition, la détermina-
tion du montant ou I'écoulement du terme.

Les engagements conditionnels, dont le montant
est incertain, ou a terme, visés i l'alinéa précédent,
sont limités aux engagements découlant d'une rela-
tion juridique entre le titulaire du compte des valeurs
mobiliéres concerné et le teneur de ce compte. »

Art. 34

Dans I'article 13 du méme arrété royal n° 62, tel que
remplacé par l'article 103 de 1a loi du 4 décembre 1990
relative aux opérations financiéres et aux marchés
financiers, les mots «, 9, alinéas 2 et 3, » sont insérés
entre les mots «les articles 4 2 8» et «et 10 2 12».
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HOOFDSTUK IV CHAPITRE IV
Inwerkingtreding Entrée en vigueur
Art. 35 Art. 35
De Koning bepaalt de datum waarop hoofdstuk I Le Roi fixe la date de I'entrée en vigueur du chapi-
van deze wet in werking treedt. tre I de la présente loi.
Gegeven te Brussel, 8 februari 1993. Donné a Bruxelles, le 8 février 1993.
BOUDEWIJN. BAUDOUIN.
Van Koningswege: Par le Roi:
De Minister van Financién, Le ministre des Finances,
Ph. MAYSTADT. Ph. MAYSTADT.




VOORONTWERP VAN WET VOORGELEGD
AAN DE RAAD VAN STATE

Voorontwerp van wet houdende bepalingen met
betrekking tot effectentransacties

HOOFDSTUK 1

Bepalingen met betrekking tot
de roerende voorheffing

Artikel 1

In de zin van dit hoofdstuk wordt verstaan onder:

1° effectenclearingstelsel: een door de Koning voor de toepas-
sing van dit hoofdstuk erkend effectenclearingstelsel;

20 de beheerder van het effectenclearingstelsel: de kredietin-
stelling die een effectenclearingstelsel beheert;

30 van de roerende voorheffing vrijgestelde rekening: een cre-
diteurenrekening, bijgehouden in de effectenboekhouding van
een deelnemer aan het effectenclearingstelsel:

— betreffende vastrentende effecten die:
— in dit stelsel worden aangehouden;

— waarvoor de Koning, krachtens deze wet, heeft afgezien
van de inning van de roerende voorheffing op de inkomsten uit die
effecten en op de inkomsten die ingevolge transacties met die
effecten worden bekomen;

— op naam van een persoon Jie behoort tot een categorie
beleggers voor wie die vrijstelling geldt;

4° niet van de roerende voorheffing vrijgestelde rekening: een
crediteurenrekening, bijgehouden in de effectenboekhouding
van een deelnemer aan een effectenclearingstelsel:

— betreffende vastrentende effecten die:
— in dit stelsel worden aangehouden;

— waarvoor de Koning, krachtens deze wet, heeft afgezien
van de inning van de roerende voorheffing op de inkomsten uit die
effecten en op de inkomsten die ingevolge transacties met die
effecten worden bekomen;

— op naam van een persoon die niet behoort tot een categorie
beleggers voor wie die vrijstelling geldt;

5° roerende voorheffing: de roerende voorheffing bedoeld in
artikelen 261 en 262 van het Wetboek van de Inkomstenbelastin-
gen 1992;

6° valutadag: de dag waarop een effectentransactie moet wor-
den vereffend door creditering of debitering van een effectenre-
kening.

Art. 2

De effecten waarvoor de Koning, krachtens artikel 16, 1°, heeft
afgezien van de inning van de roerende voorheffing op de inkom-
sten uit die effecten en op de inkomsten die ingevolge transacties
met die effecten worden bekomen moeten door de deelnemers aan

(41)
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AVANT-PROJET DE LOI SOUMIS
AU CONSEIL D'ETAT

Avant-projet de loi portant des dispositions
relatives aux opérations sur valeurs mobiliéres

CHAPITRE I

Dispusitions relatives
au précompte mobilier

Article 1°r

Aux fins du présent chapitre, il y a lieu d'entendre par:

1° systéme de compensation de titres: un systéme de compensa-
tion de titres agréé par le Roi pour I'application du présent chapi-
tre;

2° le gestionnaire du systéme de compensation de titres: |'éta-
blissement de crédit, qui gére un systéme de compensation de
titres;

3° un compte exonéré du précompte mobilier: un compte cré-
diteur, détenu dans la comptabilité d'un participant 4 un systéme
de compensation de titres:

— relatif a des titres & revenus fixes:
— détenus dans ce systéme;
— pour lesquels le Roi a renoncé, en vertu de la présente loi, &

la perception du précompte mobilier sur les revenus de ces titres et
sur les revenus obtenus suite a4 des opérations sur ces titres;

— au nom d'une personne qui appartient 4 une catégorie
d'investisseurs pour laquelle I'exemption est octroyée;

4° un compte non exonéré du précompte mobilier: un compte
créditeur, détenu dans la comptabilité d'un participant 4 un sys-
téme de compensation de titres:

— relatif 2 des titres a revenus fixes:
— détenus dans ce systéme;

— pour lesquels le Roi a renoncé, en vertu de la présente loi, a
la perception du précompte mobilier sur les revenus de ces titres et
sur les revenus obtenus suite 4 des opérations sur ces titres;

— au nom d'une personne qui n'appartient pas i une catégorie
d'investisseurs pour laquelle I'exonération est octroyée;

5° précompte mobilier: le précompte mobilier visé aux articles
261 et 262 du Code des Impbts sur les Revenus 1992;

6° jour de valeur: le jour ot une opération sur titres doit &tre
liquidée par un crédit ou un débit 2 un compte titres.

Art. 2

Les titres pour lesquels le Roi a renoncé, en vertu de I'arti-
cle 16, 1°, i la perception du précompte mobilier sur les revenus
decestitres et sur les revenus obtenus suite 3 des opérations sur ces
titres, doivent &tre détenus par les participants a un systéme de
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een effectenclearingstelsel bij dit stelsel worden aanhouden en in
hun effectenboekhouding worden opgenomen op afzonderlijke
categorieén rekeningen naargelang de eigenaar van de effecten al
dan niet behoort tot een categorie beleggers waarvoor die vrijstel-
ling geldt.

Art. 3

Met het oog op de inning en terugbetaling van de roerende
voorheffingen melden de deelnemers aan een effectenclea-
ringstelsel afzonderlijk aan dit stelsel, iedere transactie die aanlei-
ding geeft tot een beweging van:

1° een niet van de roerende voorheffing vrijgestelde rekening,
ingevolge een overschrijving van rekening naar rekening binnen
dit stelsel van vastrentende effecten;

20 een van de roerende voorheffing vrijgestelde rekening, inge-
volge de neerlegging bij het effectenclearingstelsel of de terug-
trekking uit dit stelsel van vastrentende effecten.

Geen melding aan het effectenclearingstelsel is vereist indien de
transactie vereffend wordt tussen twee niet van de roerende voor-
heffing vrijgestelde rekeningen die door dezelfde instelling wor-
den bijgehouden.

De melding van een transactie aan een effectenclearingstelsel
die aanleiding geeft tot een debitering van een niet van roerende
voorheffing vrijgestelde rekening bedoeld in lid 1, 1°, of tot van
een creditering van een van roerende voorheffing vrijgestelde
rekening ingevolge een neerlegging bedoeld in lid 1, 2°, brengt het
verschuldigd zijn van de roerende voorheffing mee op de opgelo-
pen inkomsten.

Art. 4

Ingevolge de melding van een transactie overeenkomstig arti-
kel 3, lid 1, 1°:

1° int de beheerder van het effectenclearingstelsel, op de valu-
tadag, ten laste van de deelne:ner die de transactie heeft gemeld die
aanleiding geeft tot een debitering van een niet van de roerende
voorheffing vrijgestelde rekening, de roerende voorheffing op de
inkomsten die voor de betrokken effecten op de valutadag zijn
opgelopen;

20 betaalt de beheerder van het effectenclearingstelsel, op de
valutadag, aan de deelnemer die een transactie heeft gemeld die
aanleiding geeft tot een creditering van een niet van de roerende
voorheffing vrijgestelde rekening, de roerende voorheffing terug
op de inkomsten die voor de betrokken effecten op de valutadag
zijn opgelopen.

Terugbetaling overeenkomstig het vorige lid is slechts ver-
schuldigd indien de transactie gepaard gaat met de vereffening
van een prijs die niet kennelijk afwijkt van de marktwaarde van de
verworven effecten.

Art. §

Ingevolge de melding van een neerlegging of terugtrekking
overeenkomsuig artikel 3, lid 1, 2°:

1° int de beheerder van het effectenclearingstelsel, op de valu-
tadag, ten laste van de deelnemer die de transactie heeft gemeld die
aanleiding geeft tot een creditering van een van de roerende voor-
heffing vrijgestelde rekening, de roerende voorheffing op de in-
komsten die voor de betrokken effecten op de valutadag zijn
opgelopen;

2° betaalt de beheerder van het effectenclearingstelsel, op de
vervaldag van het inkomen van het betrokken effect, aan de deel-

compensation de titres auprés de ce systéme, et doivent étre ins-
crits dans leur comptabilité titres, en des catégories distinctes de
comptes selon I'appartenance ou non par le propriétaire de ces
titres A une catégorie d'investisseurs pour laquelle cette exonéra-
tion est octroyée.

Art. 3

En vue de la perception et du remboursement du précompte
mobilier les participants au systéme de compensation de titres
notifient individuellement a ce systéme chaque opération qui

donne lieu 42 un mouvement:

1° d'un compte non exonéré du précompte mobilier, suite 3 un
virement de compte 2 compte dans ce systéme de titres 4 revenus
fixes;

2° d'un compte exonéré du précompte mobilier, suite au dépbt
auprés du systéme de compensation de titres ou au retrait de ce
systéme de titres  revenus fixes.

Aucune notification au systéme de compensation de titres n'est
requise quand l'opération est liquidée entre deux comptes non
exonérés du précompte mobilier tenus par le méme teneur de
comptes.

La notification d'une transaction au systéme de compensation
de titres qui donne lieu a un débit d'un compte non exonéré du
précompte mobilier visée a l'alinéa 1¢7, 1° , ou d'un crédit d'un
compte exonéré du précompte mobilier suite au dépét visé a I'ali-
néa 1¢f, 2° entraine la débition du précompte mobilier sur les reve-
nus courus.

Art. 4

Suite 2 la notification d'une opération, conformément a l'arti-
cle 3, alinéa 1, 1°:

1° le gestionnaire du systéme de compensation de titres per-
goit, le jour de valeur, a charge du participant qui a notifié 'opéra-
tion qui donne lieu & un débit d'un compte non exonéré du pre-
compte mobilier, le précompte mobilier sur les revenus courus des
titres concernés au jour de valeur;

2° le gestionnaire du systéme de compensation de titres rem-
bourse, le jour de valeur, au participant qui a notifié une opéra-
tion qui donne lieu a un crédit d'un compte non exonéré du pré-
compte mobilier, le précompte mobilier sur les revenus courus des
titres concernés au jour de valeur.

Le remboursement conformément i l'alinéa précédent n'est dii
que si l'opération comporte la liquidation d'un prix qui ne
s'écarte différe pas significativemnent de la valeur de marché des
titres acquis.

Art. §

Suite 2 la notification d'un dépét ou d'un retrait, conformé-
ment a l'article 3, alinéa 1°r, 2° :

1° le gestionnaire du systéme de compensation de titres per-
coit, lejour de valeur, 4 charge du participant qui a notifié I'opéra-
tion qui donne lieu 4 un crédit d'un compte exonéré du précompte
mobilier, le précompte mobilier sur les revenus courus des titres
concernés au jour de valeur;

2° le gestionnaire du systéme de compensation de titres rem-
bourse, a I'echéance du revenu du titre concerné, au participant



nemer die de transactie heeft gemeld die aanleiding geeft tot een
debitering van een van de roerende voorheffing vrijgestelde reke-
ning, de roerende voorheffing terug op de inkomsten die voor de
betrokken effecten op de dag van terugtrekking uit het effecten-
clearingstelsel zijn opgelopen.

Art. 6

De deelnemers aan een effectenclearingstelsel:

1° leggen de overeenkomstig artikel 4, lid 1,19, en 5, 1°, door
de beheerder van het effectenclearing- stelsel geinde roerende
voorheffing ten laste van de houder van de betrokken effectenre-
kening;

2° betalen de overeenkomstig artikel 4, lid 1, 2°, en 5, 2°, ont-
vangen sommen dezelfde dag door aan de houder van de
betrokken effectenrekening.

Art. 7

De beheerder van het effectenclearingstelsel en de deelnemers
aan het effectenclearingstelsel mogen de vereffing van een effec-
tentransactie of een neerlegging van effecten uitstellen tot aan de
betaling van de roerende voorheffing die is verschuldigd overeen-
komstig artikel 4, lid 1, 1°, artikel §, 1°, en artikel 6, 1°.

De beheerder van het effenclearingstelsel en de deelnemers aan
het effectenclearingstelsel kunnen de roerende voorheffing
inhouden op de opbrengst uit de effectentransacties die de voor-
heffing opeisbaar maken, niettegenstaande de rechten van derden
op die effecten of op die opbrengst en niettegenstaande elk hier-
mee strijdig beding.

Art. 8

De schuldenaar van de inkomsten van de vastrentende effecten
die bij een effectenclearingstelsel worden aangehouden en waar-
voor de Koning, overeenkomstig deze wet, geheel of ten dele, van
de inning van de roerende voorheffing heeft afgezien, betaalt die
inkomsten aan de beheerder van dat effectenclearingstelsel zon-
der inhouding van de roerende voorheffing.

De beheerder van het effectenclearingstelsel is de roerende
voorheffing verschuldigd op de ontvangen inkomsten die hij
doorbetaalt aan de deelnemers van het effectenclearingstelsel
overeenkomstig de bedragen aan effecten die op de vervaldag
geboekt staan op de niet van de roerende voorheffing vrijgestelde
rekeningen.

Art. 9

De deelnemer aan een effectenclearingstelsel die de in de artike-
len 2, 3 en 11 bepaalde en de krachtens artikel 14, 2° en 4° vastge-
stelde verplichtingen niet nakomt, ten gevolge waarvan de heffing
van de roerende voorheffing op onrechtmatige wijze geheel of
gedeeltelijk achterwege is gebleven, is schuldenaar:

1° vande roerende voorheffing overeenkomstig de artikelen 4,
Sen 8, lid 2;

2° vande roerende voorheffing op de inkomsten uit de effecten
of op de inkomsten ingevolge transacties met die effecten, beko-
men door verkrijgers wier identiteit niet wordt vastgesteld con-
form de krachtens artikel 16, 2°, bepaalde regels.

Art. 10

De beheerder van een effectenclearingstelsel en de Staat vereffe-
nen dagelijks de saldi ingevolge de inningen en betalingen die de
beheerder van een effectenclearingstelsel overeenkomstig de arti-
kelen 4, § en 8, lid 2, verricht.
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qui a notifié 'opération qui donne lieu & un débit d'un compte
exonéré du précompte mobilier, le précompte mobilier sur les
revenus courus des titres concernés au jour de retrait du systéme de
compensation de titres.

Art. 6

Les participants 3 un systéme de compensation de titres:

1° mettent 4 charge du titulaire du compte titres concerné le
précompte mobilier pergu par le gestionnaire du systéme de com-
pensation de titres conformément aux articles 4, alinéa 1°r, 1°,
et5,1°;

2° remboursent le méme jour au titulaire du compte titres con-
cerné les sommes regues conformément aux articles 4, alinéa 1¢*,
20 ,et 5,2°0.

Art. 7

Le gestionnaire du systéme de compensation de titres et les par-
ticipants au systéme de compensation de titres peuvent différer la
liquidation d'une opération sur titres ou le dépdt de titres
jusqu'au paiement du précompte mobilier qui est dd, conformé-
ment a l'article 4, alinéa 1%, 1°, l'article §, 1°, et l'article 6, 1°.

Le gestionnaire du systéme de compensation dettitres et les par-
ticipants au systéme de compensation de titres peuvent retenir le
précompte mobilier sur le produit des opérations sur titres qui
entrainent la débition du précompte, nonobstant les droits de
tiers sur ces titres ou sur ce produit et nonobstant toute convention
contraire.

Art. 8

Le débiteur des revenus de titres détenus auprés d'un systéme de
compensation de titres et pour lesquels le Roi a renoncé totale-
ment ou partiellement 4 la perception du précompte mobilier con-
formément a la présente loi, paie ces revenus au gestionnaire de ce
systéme de compensation de titres sans retenue du précompte
mobilier.

Le gestionnaire du systéme de compensation de titres est rede-
vable du précompte mobilier sur les revenus regus qu'il rétrocéde
aux participants du systéme de compensation de titres en fonction
des montants de titres inscrits, au jour de valeur, aux comptes non
exonérés de précompte mobilier.

Art. 9

Le participant & un systéme de compensation de titres qui ne
respecte pas les obligations prévues aux articles 2, 3 et 11 et déter-
minées en vertu de l'article 15, 2° et 4° , ayant entrainé abusive-
ment la non-perception totale ou partielle du précompte mobilier
est redevable:

1° du précompte mobilier conformément aux articles 4,5 et 8,
alinéa 2;

2° du précompte mobilier sur les revenus des titres ou sur les
revenus suite a des opérations sur titres, obtenus par des bénéfi-
ciaires non identifiés conformément aux régles fixées en vertu de
l'article 16, 2° .

Art. 10

Le gestionnaire du systéme de compensation de titres et I'Etat
réglent quotidiennement les soldes découlant des perceptions et
des paiements faits par le gestionnaire du systéme de compensa-
tion de titres conformément aux articles 4, 5 et 8, alinéa 2.
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Art. 11

Op de niet van voorheffing vrijgestelde rekeningen moeten de
effecten geboekt worden met inbegrip van alle nog niet vervallen
rechten op inkomsten waarmede deze effecten werden uitgege-
ven.

Art. 12

Voor de toepassing van de fiscale wetgeving worden de uitle-
ning en de cessie-retrocessie van effecten, die via van de roerende
voorheffing vrijgestelde rekeningen worden geleverd, in hoofde
van de houder van een dergelijke rekening, geacht geen eigen-
domsoverdracht tot gevolg te hebben.

Indien tijdens de periode van uitlening of van cessie-retrocessie
roerende inkomsten worden toegekend of betaalbaar gesteld uit
hoofde van de uitgeleende of gecedeerde effecten die zijn inge-
schreven op een in art. 1, 3° of 4°, bedoelde rekening, wordt de
vergoeding die ter compensatie van die inkomsten door de lener of
de retrocedent wordt uitbetaald aanzien:

1°in hoofde van de verkrijger van die vergoeding die houder is
van een van de roerende voorheffing vrijgestelde rekening, als het
inkomen van het effect, dat aan hem zonder inhouding van de
roerende voorheffing mag worden uitbetaald;

2¢in hoofde van de verkrijger van die vergoeding die houder is
van een niet van de roerende voorheffing vrijgestelde rekening, als
het inkomen uit de uitgeleende of gecedeerde effecten waarop de
lener of de retrocedent, de voorheffing verschuldigd is.

De vergoeding van de lening wordt beschouwd als een interest
in hoofde van de in lid 2, 2° bedoelde verkrijgers, waarop de lener
eveneens de voorheffing verschuldigd is.

Indien de lener niet in Belgié is gevestigd, is de roerende voor-
heffing verschuldigd door de in Belgié gevestigde tussenpersonen,
met uitsluiting van hct effectenclearingstelsel, die op enige wijze
zijn betrokken bij de uitbetaling van de compenserende vergoe-
ding of van de vergoeding van de lening, tenzij hen bewezen wordt
dar een vorige tussenpersoon de voorheffing heeft ingehouden.

Indien de in lid 2, 2°, en in lid 3 bedoelde inkomsten zonder
bemiddeling van een in Belgié gevestigde tussenpersoon in het
buitenland worden verkregen door een aan de personenbelasting
of aan de rechtspersonenbelasting onderworpen belasting-
plichtige, is de roerende voorheffing verschuldigd door de verkrij-
ger.

Art. 13

Geen roerende voorheffing is verrekenbaar of terugbetaalbaar
uit hoofde van de inkomsten uit effecten, met betrekking tot de
periode waarin deze geboekt zijn op een van de roerende voorhef-
fing vrijgestelde rekening of uit hoofde van de inkomsten beko-
men ingevolge transacties met die effecten.

Art. 14

De bepalingen van dit hoofdstuk betreffende de deelnemers
aan een effectenclearingstelsel en de beheerder van een dergelijk
stelsel zijn van overeenkomstige toepassing op de onderdeel-
nemers aan een effectenclearingstelsel en de instellingen die voor
hen als intermediair in dit stelsel optreden.

Art, 11

Sur les comptes non exonérés du précompte mobilier, les titres
doivent &tre inscrits avec tous les droits aux revenus non encore
échus avec lesquels ces titres étaient émis.

Art. 12

Pour I'application de la législation fiscale, le prét et la cession-
rétrocession de titres, dont la livraison se fait par virement sur des
comptes exonérés du précompte mobilier, ne sont pas considérés
comme translatifs de propriété dans le chef du titulaire d'un tel
compte.

Lorsque, pendant la période de prét ou de cession-rétrocession,
des revenus mobiliers sont attribués ou mis en paiement du chef
des titres prétés ou cédés, inscrits sur un compte visé a l'article 1%,
3° ou 4°, l'indemnité payée par l'emprunteur ou par le rétrocé-
dant en compensation de ces revenus sera censée:

1° dans le chef du bénéficiaire de cette indemnité, qui est titu-
laire d'un compte exonéré du précompte mobilier, représenter le
revenu des titres, qui peut lui &tre payé sans retenue du précompte
mobilier;

2° dans le chef du bénéficiaire de cette indemnité, qui est titu-
laire d'un compte non exonéré du précompte mobilier, représen-
ter le revenu des titres prétés ou cédés sur lequel 'emprunteur ou le
rétrocédant est redevable du précompte.

La rémunération du prét est considérée comme un intérét dans
le chef des bénéficiaires visés a l'alinéa 2, 2° sur lequel I'emprun-
teur est également redevable du précompte.

Quand I'emprunteur n'est pas établi en Belgique, le précompte
mobilier est di par les intermédiaires établis en Belgique, 2
I'exclusion du systéme de compensation, qui interviennent a quel-
que titre que ce soit dans le paiement de l'indemnité compensa-
toire ou de la rémunération du prét, 2 moins qu'il leur soit justifié
que la retenue du précompte a été effectuée par un précédent inter-
médiaire.

Lorsque les revenus visés a l'alinéa 2, 2°, et a I'alinéa 3, sont
recueillis a l'étranger sans intervention d'un intermédiaire établi
en Belgique par un contribuable assujetti a I'impdot des personnes

physiques ou & l'impdt des personnes morales, le précompte
mobilicr est dii par le bénéficiaire.

Art. 13

Aucun précompte n'est imputé ou remboursé en raison des
revenus de titres relatif a la période  laquelle ceux-ci ont été ins-
crits sur un compte exonéré du précompte mobilier, ni en raison
des revenus obtenus suite 4 des opérations sur ces titres.

Art. 14

Les dispositions du présent chapitre relatives aux participants
au systéme de compensation de titres et au gestionnaire d'un tel
systéme 2 la Banque sont applicables de la méme maniére aux
sous-participants a un systéme de compensation de titres et aux
établissements par l'intermédiaire desquels ils participent a ce sys-
téme.



Art. 15

Kunnen voor de toepassing van deze wet door de koning wor-
den erkend, de door de Nationale Bank van Belgié of door een in
Belgi¢ gevestigde kredietinstelling beheerde effectenclea-
ringstelsels voor de vereffening van effecten tussen kredietinstel-
lingen en beursvennootschappen en onderscheiden van het
beheer van de effectenrekeningen en de kliénteel van die instel-
ling.

Art. 16

De Koning bepaalt:

1° de categorieén van vastrentende effecten, met inbegrip van
de effecten aan toonder en de effecten bedoeld in artikel 266, lid 2,
van het Wetboek van de Inkomstenbelastingen 1992, en de cate-
gorieén van personen voor dewelke wordt afgezien van de inning
van de roerende voorheffing op de inkomsten uit die effecten en
op deinkomstendie ingevolge transacties met die effecten worden
bekomen, voor zover het gaat om effecten die bij een effectenclea-
ringstelsel worden aangehouden en de identiteit van de genieters
kan worden vastgesteld;

20 de verplichtingen van de instellingen die van de roerende
voorheffing vrijgestelde rekeningen bijhouden tot vaststelling
van deidentiteit van de houders van die rekeningen of tot vaststel-
ling van de inningen en terugbetalingen van roerende voorheffing
overeenkomstig artikel 5;

39 de regels voor de evenredige of actuariéle berekening van de
op de valutadag van een effectentransactie opgelopen inkomsten,
bedoeld in artikel 19,§ 2 van het Wetboek van de Inkomstenbelas-
tingen 1992;

4° de transacties die niet via een niet van de voorheffing vrijge-
stelde rekening mogen worden vereffend;

5° de wijze waarop de behe:rder van een effectenclea-
ringstelsel en de overige, overeenkomstig deze wet aangewezen
schuldenaars van roerende voorheffing aangifte moeten doen;

6° de voorwaarden waarop kan worden afgeweken van de
inningen of terugbetalingen van roerende voorheffing overeen-
komstig de artikelen 4 en 5§ van onderhavige wet.

De Koning kan de in lid 1, 2°, bedoelde bevoegdheid delegeren
aan de Minister van Financién of een daartoe door de Minister
aangestelde ambtenaar.

Art. 17

Artikel 261, 2°, van het Wetboek van de Inkomstenbelastingen
1992 wordt aangevuld met het volgende lid:

«Ingeval inkomsten van roerende goederen en kapitalen of
loten van effecten van buitenlandse oorsprong worden betaald
via een effectenclearingstelsel, erkend overeenkomstig artikel 15
van de wet van ... houdende bepalingen met betrekking tot effec-
tentransacties, is de roerende voorheffing verschuldigd door de in
Belgié gevestigde deelnemer of onderdeelnemer die deze inkom-
sten toekent of betaalbaar stelt aan de uiteindelijke verkrijger. »

g

Art. 18

Worden opgeheven:

1° artikel 26 van de wet van 2 januari 1991 betreffende de
markt van de effecten van de overheidsschuld en het monetair
beleidsinstrumentarium;
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Art. 15

Peuvent &tre agréés par le Roi pour I'application de la présente
loi, les systémes de compensation de titres gérés par la Banque
Nationale de Belgique ou par un établissement de crédit établi en
Belgique en vue de la liquidation entre établissements de crédit et
sociétés de bourse de transactions sur titres et distincts de la ges-
tion des comptes titres de la clientéle de cet établissement.

Art. 16

Le Roi détermine:

1° les catégories detitres a revenu fixe, en ce compris les titres au
porteur et les titres visés a l'article 266, alinéa 2, du Code des
Impéts sur les Revenus 1992, et les catégories de personnes pour
lesquelles il est renoncé i la perception du précompte mobilier sur
les revenus de ces titres et sur les revenus obtenus suite i des trans-
actions sur ces titres, pour autant qu'il s'agisse de titres détenus
aupres d'un systéme de compensation de titres et que les bénéfi-
ciaires puissent &tre identifiés;

2° les obligations des teneurs de comptes exonérés du pré-
compte mobilier en vue d'identifier les titulaires de ces comptes ou
en vue de la constation des perceptions et des remboursements de
précompte mobilier conformément i l'article §;

30 les modalités pour calculer, de maniére proportionelle ou
actuarielle, les revenus, visés 4 l'article 19, § 2, du Code des Impats
sur les Revenus 1992, qui sont courus le jour de valeur d'une opé-
ration sur titres;

4° les opérations qui ne peuvent étre liquidées via un compte
non exonéré du précompte mobilier;

5° le mode de déclaration a faire par le gestionnaire d'un sys-
téme de compensation de titres et par les autres redevables du
précompte mobilier en vertu de la présente loi;

6° les conditions dans lequelles il peut &tre dérogées aux per-
ceptions ou aux remboursements du précompte mobilier confor-
mément aux articles 4 et § de la présente loi.

Le Roi peut déléguer le pouvoir visé a I'alinéa 1¢r, 20, au Minis-
tre des Finances ou au fonctionnaire désigné i cette fin par le Mi-
nistre des Finances.

Art. 17

L'article 261, 2°, du Code des impéts sur les revenus 1992 est
complété par l'alinéa suivant:

«Lorsque des revenus de capitaux et biens mobiliers ou de lots
afférents a des titres d'emprunts d'origine étrangére, sont payés
par l'intermédiaire d'un systéme de compensation de titres,
reconnnu conformément a l'article 15 de la loi du ... portant des
dispositions relatives a des opérations sur valeurs mobiliéres, le
précompte est dii par le participant ou sous-participant i ce sys-
téme de compensation, établi en Belgique qui attribue ou mets en
paiement ces revenus au bénéficiaire final. »

Arrt. 18

Sont abrogeés:

1° T'article 26 de la loi du 2 janvier 1991 relative au marché des
titres de la dette publique et aux instruments de la politique moné-
taire;
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20 artikel 8 van de wet van 22 juli 1991 betreffende de thesau-
riebewijzen en de depositobewijzen.

HOOFDSTUK II

Bepalingen betreffende de met het zegel
gelijkgestelde taksen en betreffende het zegelrecht

Art. 19

Inartikel 121, 1°,a),van het Wetboek der met het zegel gelijkge-
stelde taksen, gewijzigd bij de wet van 4 december 1990, worden
de woorden « met uitzondering van dergelijke bewijzen die meer
dan 10 pct. effecten of hoeveelheden van effecten vertegenwoor-
digen die zijn uitgegeven door derde vennootschappen, collectivi-
teiten of buitenlandse autoriteiten» geschrapt.

Art. 20

Artikel 126! van hetzelfde Wetboek, gewijzigd bij de wetten
van 13 augustus 1947, 4 december 1990, 2 januari 1991 en 22 juli
1991 wordt aangevuld als volgt:

«10° de afgifte aan de inschrijver van schuldbewijzen voor
zover in het uitgifteprospectus of, indien geen prospectus wordt
bekend gemaakt, in de documenten die de uitgifte aankondigen
wordt vermeld dat de toelating tot de officiéle notering van die
bewijzen aan een Belgische Effectenbeurs is aangevraagd of zal
worden aangevraagd binnen de drie maanden na de aanvang van
de openbare aanbieding in Belgié. »

Art. 21

In artikel 160 van hetzelfde Wetboek, gewijzigd bij de artike-
len 1van de wet van 11 april 1927, 1 van de wet van 27 december
1930, 1 van de wet van 17 december 1935 en 13 van de wet van
27 juni 1956, worden de volgende wijzigingen aangebracht:

1° de woorden «aan toonder uitgegeven door de provincies,
de gemeenten, de naamloze vennootschap "Gemeentckrediet
van Belgi¢", de maatschappij "Société anonyme du canal et des
installations maritimes de Bruxelles” worden geschrapt;

2° de woorden «de aandelen en obligaties uitgegeven door»
worden telkens vervangen door de woorden «de aandelen uitge-
geven door».

Art. 22

In artikel §9! van het Wetboek der zegelrechten wordt een
45°ter ingevoegd, luidend als volgt:

«45°ter. De ontvangstbewijzen afgeleverd of opgesteld om een
teruggave of neerlegging vast te stellen van op rekening geboekte
gedematerialiseerde effecten, bedoeld in artikel 1, 32, van de wet
van 2 januari 1991 betreffende de markt van de effecten van de
overheidsschuld en het monetair beleidsinstrumentarium en in
artikel 1,§ 1, derde lid, van de wet van 22 juli 1991 betreffende de
thesauriebewijzen en de depositobewijzen, alsmede de afsluitin-
gen en uittreksels van de rekeningen waarop die effecten zijn
geboekt. »

(46)

2° |'article 8 de la loi du 22 juillet 1991 relative aux billets de la
trésorerie et aux certificats de dépét.

CHAPITRE II

Dispositions relatives aux taxes assimilées au timbre
et au droit de timbre

Art. 19

A l'article 121, 1°, a), du Code des taxes assimilées au timbre,
modifié par la loi du 4 décembre 1990, les mots «, a I'exception de
pareils titres représentant pour plusde 10 p.c. des fonds publics ou
quotités de fonds publics émanant de tierces sociétés, collectivités
ol autorités étrangéres» sont supprimeés.

Art. 20

L'article 126! du méme Code, modifié par la loi du 13 aoiit 1947,
4 décembre 1990, 2 janvier 1991 et 22 juillet 1991 est complété
comme suit:

«10° la délivrance, au souscripteur, de titres d'emprunt pour
autant que dans le prospectus d'émission ou, si un prospectus
n'est pas publié, dans les documents annongant 'émission il est
énoncé que l'admission de ces titres 3 la cote officielle d'une
Bourse belge de valeurs mobiliéres est ou sera demandée dans les
trois mois a partir du lancement de l'offre publique en Belgique. »

Art. 21

A l'article 160 du méme Code, modifié par les articles 1°F de la
loi du 11 avril 1927, 1¢f de la loi du 27 décembre 1930, 1¢ de la loi
du 17 décembre 1935 et 13 de la loi du 27 juin 1956, sont apportées
les modifications suivantes:

1° les mots «au porteur émises par les provinces, les commu-
nes, la société anonyme "Crédit communal de Belgique” et la
"Société anonyme du canal et des installations maritimes de
Bruxelles” sont supprimés;

2° les mots « les actions et obligations émises par » sont chaque
fois remplacés par les mots «les actions émises par».

Art. 22

Dans I'article 59! du Code des droits de timbres il est inséré un
45°ter, rédigé comme suit:

«45°ter. Les récépissés délivrés ou dressés pour constater une
remise ou un dépot de titres dématéria—  lisés comptabilisés en
compte, visés i l'article 1°7, 3°, de la loi du 2 janvier 1991 relative
au marché des titres de la dette publique et aux instruments de la
politique monétaire et a l'article 1°%, § 1%, alinéa 3, de la loi du
22 juillet 1991 relative au billets de trésorerie et aux certificats de
deépéts, ainsi que les arrétés et extraits des comptes sur lesquels
sont inscrits ces titres.»
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Bepalingen inzake
effectentransacties

Art. 23

In artikel 29, § 1, van de wet van 4 december 1990 op de finan-
ciéle transacties en de financiéle markten, gewijzigd door arti-
kel 89 van de wet van 28 juli 1992, worden de volgende wijzigin-
gen aangebracht:

1° in lid 1, 2de gedachtenstreep, worden de woorden «de
vereffening van effectentransacties die door hun diensten recht-
streeks zijn verricht op de primaire en secundaire markt» vervan-
gen door de woorden «de vereffening van effectentransacties of
inschrijvingen op effecten die door hun cliénten rechtstreeks zijn
verricht»; .

2° in lid 2 worden de woorden «of deze vereffeningen» inge-
voegd tussen de woorden «die bij deze transacties» en «is ont-
staan»,

Art. 24

Artikel 29, § 2, van dezelfde wet wordt vervangen door de vol-
gende bepaling:

« De instellingen die een stelsel voor de verrekening of vereffe-
ning van effecten beheren genieten van een voorrecht op alle effec-
ten en gelden die zijn geboekt op een rekening en op alle andere
rechten die zijn opgenomen in een rekening van een deelnemer
aan een effectenclearingstelsel als eigen tegoeden. Dit voorrecht
waarborgt de vorderingen van die instellingen op een deelnemer
aan het clearingstelsel ingevolge de verrekening of vereffening
van inschrijvingen op effecten of van effectentransacties. »

Arc. 25

In artikel 68,§ 1, van dezelfde wet,gewijzigd door artikel 93 van
de wet van 28 juli 1992 worden de volgende wijzigingen aange-
bracht:

1° in lid 1 worden de woorden «of ingevolge de vereffening
van transacties die door hun cliénten rechtstreeks zijn verricht op
de primaire of secundaire markten » vervangen door de woorden
«of ingevolge de vereffening van effectentransacties of transacties
met andere financiéle instrumenten of van inschrijvingen op
effecten die door hun cliénten rechtstreeks zijn verricht»;

2° in lid 2 worden de woorden «of deze vereffeningen» inge-
voegd tussen de woorden «deze transacties» en «is ontstaan».

Art. 26

Artikel 68, § 2, van dezelfde wet wordt vervangen door de vol-
gende bepaling:

«De instellingen die een stelsel voor de verrekening of vereffe-
ning van effecten of van andere financiéle instrumenten beheren
genieten van een voorrecht op alle effecten, andere financigle in-
strumenten en gelden die zijn geboekt op een rekening en op alle
andere rechten die zijn opgenomen in een rekening van een deel-
nemer aan een stelsel voor de clearing van effecten of van andere
financigle instrumenten als eigen tegoeden. Dit voorrecht waar-
borgt de vorderingen van die instellingen op een deelnemer aan
het clearingstelsel ingevolge de verrekening of vereffening van in-
schrijvingen op effecten of van effectentransacties of transacties
met andere financiéle instrumenten. »
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CHAPITRE 1III

Dispositions relatives aux opérations
sur valeurs mobili¢res

Art. 23

A l'article 29, § 1°7, de la loi du 4 décembre 1990 relative aux
opérations financiéres et aux marchés financiers, modifié par
I'article 89 de la loi du 28 juillet 1992, sont apportées les modifica-
tions suivantes:

1° a l'alinéa 1°, deuxiéme tiret, les mots «la liquidation de
transactions sur valeurs mobiliéres opérées directement par leurs
clients sur les marchés primaire ou secondaire» sont remplacés
par les mots «la liquidation de transactions sur valeurs mobiliéres
ou de souscriptions de valeurs mobiliéres opérées directement par
leurs clients»;

2° 3 l'alinéa 2, les mots «ou de ces liquidations » sont insérés
entre les mots «ou a I'occasion de ces transactions » et « sur celui».

Art. 24

L'article 29, § 2, de la m&me loi est remplacé par la disposition
suivante:

«Les établissements qui gérent un systéme de compensation ou
de liquidation de valeurs mobiliéres bénéficient d'un privilége sur
toutes les valeurs mobiliéres et espéces inscrites sur un compte et
sur tous les autres droits d'un participant 4 un systéme de compen-
sation entrés en compte comme avoir propre. Ce privilége garantit
les créances de ces établissements sur un participant au systéme de
compensation, nées a l'occasion de la compensation ou de la
liquidation de souscriptions de valeurs mobiliéres ou de transac-
tions sur valeurs mobiliéres. »

Art. 25

A Tl'article 68, § 1, de la méme loi, modifié par l'article 93 de la
loi du 28 juillet 1992, sont apportées les modifications suivantes:

1° al'alinéa premier les mots «ou i la suite de la liquidation de
transactions opérées directement par leurs clients sur les marchés
primaire et secondaire » sont remplacés par les mots «ou i la suite
de la liquidation de transactions sur valeurs mobiliéres ou sur
autres instruments financiers ou de souscriptions de valeurs
mobiliéres opérées directement par leurs clients »;

2° 3 l'alinéa 2 les mots «ou de ces liquidations » sont insérés
entre les mots «ces transactions » et «contre celui».

Art. 26

L'article 68, § 2, de la mé&me loi est remplacé par la disposition
suivante:

«Les établissements qui gérent un systéme de compensation ou
de liquidation de valeurs mobiliéres ou d'autres instruments
financiers bénéficient d'un privilége sur toutes les valeurs mobi-
liéres, autres instruments financiers et espéces qui sont inscrits sur
un compte et sur tous les autres droits d'un participant a un sys-
téme de compensation entrés en compte comme avoir propre. Ce
privilége garantit les créances de ces établissements sur un partici-
pant au systéme de compensation, nées a I'occasion de la compen-
sation ou de la liquidation de souscriptions de valeurs mobiliéres
ou de transactions sur valeurs mobiliéres ou sur autres instru-
ments financiers. »
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Art. 27

Artikel 103bis van dezelfde wet, ingevoegd bij artikel 95 van de
wet van 28 juli 1992, wordt vervangen door de volgende bepaling:

«Art. 103bis. De fotografische, microfotografische, magneti-
sche, elektronische of optische afschriften van de stukken in bezit
van de in artikel 3, 1°, 2°, littera a), 3° en 4° bedoelde bemidde-
laars, van de in artikel 7, eerste lid bedoelde Effectenbeurs-
vennootschappen, van het in artikel 60 bedoelde Interventiefonds
van de beursvennootschappen, van de in artikel 69, eerste en
tweede lid bedoelde instellingen, van de in artikel 105, 1°
bedoelde instellingen voor collectieve belegging, van de in artikel
157 bedoelde vennootschappen voor vermogensbeheer en voor
beleggingsadvies, en van de in artikel 196 bedoelde wissel- en
depositomakelaars zijn bewijskrachtig zoals de originele stukken
waarvan zij, behoudens bewijs van het tegendeel, worden veron-
dersteld een getrouw afschrift te zijn indien zij werden opgesteld
door een bemiddelaar, een Effectenbeursvennootschap, het Inter-
ventiefonds of één van voornoemde instellingen of onder hun toe-
zicht. De Koning kan de voorwaarden en modaliteiten vaststellen
om deze afschriften op te stellen.

De kopies die hiervan worden gemaakt, moeten eensluidend
worden verklaard door een daartoe gemachtigde persoon en wor-
den voorzien van het stempel van de bemiddelaar, de Effecten-
beursvennootschap, het Interventiefonds of de voornoemde in-
stelling.

Dit artikel is ook van toepassing op het Rentenfonds, de Com-
missie voor het Bank- en Financiewezen, de Controledienst voor
de Verzekeringen en de Interprofessionele Effectendeposito- en
Girokas. »

Art. 28

In artikel 126, § 3, van dezelfde wet, worden de woorden
«artikel 122, § 1, 6° en 7° » vervangen door de woorden
«artikel 122, § 1, 5°, 6° en 7° ».

Art. 29

Artikel 4 van de wet van 2 januari 1991 betreffende de markt
van de effecten van de overheidsschuld en het monetair beleids-
instrumentarium wordt aangevuld met het volgende lid:

«De Koning kan, in afwijking van lid 1:

1° bijzondere regels vaststellen voor het aanhouden op reke-
ning, door de instellingen die rekeningen bijhouden, van in
vreemde valuta's of in rekeneenheden uitgedrukte gedemateria-
liseerde effecten, met uitsluiting van in ecu's uitgedrukte effecten;

2° bijzondere regels vaststellen voor het aanhouden op reke-
ning, door een instelling die rekeningen bijhoudt in verband met
het beheer van een effectenclearingstelsel, van effecten bij een
andere dergelijke instelling ten einde de overdracht van effecten
tussen die effectenclearingstelsels te vergemakkelijken;

3° aan instellingen die rekeningen bijhouden in verband met
het beheer van een effectenclearingstelsel, de machtiging verlenen
om effecten op rekening van hun deelnemers te bocken op grond
van een onherroepelijke en onvoorwaardelijke verbintenis van de
Nationale Bank van Belgié dat zij die effecten dezelfde dag in haar
effectenclearingstelsel zal inschrijven op een rekening op naam
van die instelling of , in voorkomend geval, op naam van de inter-
mediair van die instelling bij het effectenclearingstelsel van de
Bank. »

Art. 27

L'article 103bis de la méme loi, inséré par l'article 95 de la loi du
28 juillet 1992, est remplacé par la disposition suivante:

«Art. 103bis. Les copies photographiques, microphoto-
graphiques, magnétiques, électroniques ou optiques des docu-
ments détenus par les intermédiaires visés a larticle 3, 1°, 2°,
littera a), 3° et 4° , par les Sociétés des Bourses de valeurs mobilie-
res visées a 'article 7, alinéa 1%, par la Caisse d'intervention des
sociétés de bourse visée a l'article 60, par les organismes visés a
I'article 69, alinéas 1°f et 2, par les organismes de placement collec-
1if visés a I'article 10, i°, par les sociétés de gestion de fortune ou
de conseil en placements visés & l'article 157 et par les courtiers en
change et en dépbts visés a l'article 196 font foi comme les origi-
naux, dont elles sont présumées, sauf preuve contraire, &tre une
copie fidéle lorsqu'elles ont été établies par un intermédiaire, une
Société de la Bourse de valeurs mobiliéres, la Caisse d'interven-
tion ou un des organismes précités ou sous leur contrdle. Le Roi
peut fixer les conditions et les modalités de I'¢tablissement de ces
copies.

Les reproductions qui en sont délivrées doivent &tre certifiées
conformes par un agent délégué a cette fin et revétues du sceau de
lintermédiaire, de la Société de la Bourse de valeurs mobiliéres,
de la Caisse d'intervention ou de l'organisme susvisé.

Le présent article est également applicable au Fonds des Rentes,
1 la Commission bancaire et financiére, a 'Office de Contrble des
Assurances et i la Caisse interprofessionnelle de dépats et de vire-
ments de titres. »

Art. 28

Dans l'article 126 § 3, de la méme loi, les mots «['article 122,
§ 1¢r,6° et 7° » sont remplacés par les mots «'article 122, § 1, 5°,
6° et 7° ».

Art. 29

L'article 4 de la loi du 2 janvier 1991 relative au marché des
titres de la dette publique et aux instruments de la politique moné-
taire est complété par l'alinéa suivant:

«Le Roi peut, par dérogation a l'alinéa 1°:

1° arréter des régles spécifiques relatives au maintien en
compte, par les teneurs de comptes, de titres dématérialisés, libel-
lés en monnaies étrangéres ou en unités de compte, 4 I'exclusion
de titres libellés en écus;

20 arréter des régles spécifiques relatives au maintien en
compte, par un établissement qui tient des comptes en relation
avec la gestion d'un systéme de compensation de titres, aupres
d'un autre établissement semblable, afin de faciliter le transfert de
titres entre ces systémes de compensation de titres;

3° autoriser les établissements qui tiennent des comptes en rela-
tion avec la gestion d'un systéme de compensation de titres, 2
inscrire des titres en compte au nom de leurs participants sur la
base de I'engagement irrévocable et inconditionnel de la Banque
Nationale de Belgique d'inscrire le méme jour, ces titres dans son
systéme de compensation sur un compte au nom de cet établisse-
ment ou, le cas échéant, au nom de l'intermédiaire de cet établisse-
ment auprés du systéme de compensation de titres de la Banque. »
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Art. 30

Artikel 10 van dezelfde wet wordt aangevuld met de volgende
leden:

«Onverminderd de toepassing van de artikelen 8 en 9 kunnen,
bij faillissement of ieder ander gelijkgerechtigd opkomen, schuld-
eisers hun rechten laten gelden op het beschikbaar saldo vande op
naam van hun schuldenaar op rekening geboekte effecten, na
aftrekking of toevoeging van de effecten die, ingevolge voorwaar-
delijke of naar omvang onbepaalde verbintenissen of verbintenis-
sen op termijn tot levering van effecten, op de dag van faillisse-
ment of van het gelijk gerechtigd opkomen, in voorkomend geval
zijn opgenomen in een afzonderlijk deel van die effectenrekening,
en waarvan de opname in het beschikbaar saldo wordt uitgesteld
tot de voorwaarde verwezenlijkt, het bedrag bepaald of de ter-
mijn verstreken is.

De in het vorige lid bedoelde voorwaardelijke of naar omvang
onbepaalde verbintenissen of verbintenissen op termijn zijn
beperkt tot de verbintenissen ingevolge een rechtsverhouding tus-
sen de houder van de betrokken effectenrekening en de instelling
die deze rekening bijhoudt. »

Art. 31

Een artikel 12bis, luidend als volgt, wordt in dezelfde wet inge-
voegd:

«Art. 12bis. Beslag onder derden op het recht op levering van
gedematerialiseerde effecten van de staatsschuld waarop werd in-
geschreven, is niet meer toegelaten vanaf de bankwerkdag vooraf-
gaand aan de dag bepaald voor de levering van de effecten en de
betaling van de inschrijvingsprijs. »

Art. 32

In artikel 5 van het koninklijk besluit nr. 62 van 10 november
1967 ter bevordering van de omloop van de effecten wordt de
laatste volzin vervangen door de volgende bepaling:

«Het aldus gevestigde pand is rechtsgeldig en kan aan derden
worden tegengeworpen zonder andere formaliteit. »

Art. 33

Artikel 9 van hetzelfde koninklijk besluit nr. 62 wordt aange-
vuld met de volgende leden:

«Onverminderd de toepassing van artikel 10 kunnen, bij fail-
lissement of ieder ander gelijkgerechtigd opkomen, schuldeisers
hunrechten laten gelden op het beschikbaar saldo van de op naam
van hun schuldenaar op rekening gestorte effecten, na aftrekking
of toevoeging van de effecten die, ingevolge voorwaardelijke of
naar omvang onbepaalde verbintenissen of verbintenissen op ter-
mijn tot levering van effecten, op de dag van faillissement of van
het gelijk gerechtigd opkomen, in voorkomend geval zijn opgeno-
men in een afzonderlijk deel van die effectenrekening, en waarvan
de opname in het beschikbaar saldo wordt uitgesteld tot de
voorwaarde verwezenlijkt, het bedrag bepaald of de termijn ver-
streken is.

De in het vorige lid bedoelde voorwaardelijke of naar omvang
onbepaalde verbintenissen of verbintenissen op termijn zijn
beperkt tot de verbintenissen ingevolge een rechtsverhouding tus-
sen de houder van de betrokken effectenrekening en de instelling
die deze rekening bijhoudt. »

646 -1 (1992-1993)

Art. 30

L'article 10 de laméme loi est complété par les alinéas suivants:

«Sans préjudice de 'application des articles 8 et 9, en cas de
faillite ou de toute autre situation de concours, les créanciers peu-
vent faire valoir leurs droits sur le solde disponible des titres ins-
crits en compte au nom de leur débiteur, aprés déduction ou addi-
tion des titres qui, en vertu d'engagements conditionnels, d'enga-
gements dont le montant est incertain, ou d'engagements i terme,
sont entrés, le cas échéant, dans une partie distincte de ce compte
titres, au jour de la faillite ou du concours, et dont I'inclusion dans
le solde disponible est différée jusqu'a la réalisation de la condi-
tion, la détermination du montant ou I'échéance du terme.

Les engagements conditionnels, dont le montant est incertain,
ou i terme, visés & l'alinéa précédent, sont limités aux engage-
ments découlant d'une relation juridique entre le titulaire du
compte de titres concerné et le teneur de ce compte. »

Art. 31

Un article 12bis, rédigé comme suit, est inséré dans la méme loi:

«Art. 12bis. Aucune saisie-arrét n'est admise sur le droit 3 la
livraison de titres dématérialisés de la dette publique auxquelsil a
&té souscrit, a partir du jour bancaire ouvrable précédant le jour
prévu pour la livraison des titres et le paiement du prix de la sous-
cription. »

Art. 32

Dans l'article 5 de l'arrété royal n° 62 du 10 novembre 1967
favorisant la circulation des valeurs mobiliéres, la derniére phrase
est remplacée par la disposition suivante:

«Le gage ainsi constitué est valable et opposable aux tiers sans
autre formalité.»

Art. 33

L'article 9 duméme arrété royal n° 62 est complété comme suit:

«Sans préjudice de I'application de 'article 10, en cas de faillite
ou de toute autre situation de concours, les créanciers peuvent
faire valoir leurs droits sur le solde disponible des titres versés a un
compte au nom de leur débiteur, aprés déduction ou addition des
titres qui, en vertu d'engagements conditionnels, d'engagements
dont le montant est incertain, ou d'engagements i terme, sont
entrés, le cas échéant, dans une partie distincte de ce compte titres,
le jour de la faillite ou du concours, et dont l'inclusion dans le
solde disponible est différée jusqu'a la réalisation de la condition,
la détermination du montant ou l'écoulement du terme.

Les engagements conditionnels, dont le montant est incertain,
ou 2 terme, visés & 'alinéa précédent, sont limités aux engage-
ments découlant d'une relation juridique entre le titulaire du
compte de titres concerné et le teneur de ce compte.»
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Art. 34

In artikel 13 van hetzelfde koninklijk besluit nummer 62, zoals
vervangen bij artikel 103 van de wet van 4 december 1990 op de
financiéle transacties en de financiéle maarkten, worden de woor-
den «,9,lid2en3,» ingevoegd tussen de woorden « 4tot 8»en « 10
tot 12».

HOOFDSTUK IV
Inwerkingtreding

Art. 35

De Koning bepaalt de datum waarop hoofdstuk I van deze wet
in werking treedt.

(50)

Art. 34

Dans l'article 13 du méme arrété royal n° 62, tel que remplacé
par l'article 103 de la loi du 4 décembre 1990 relative aux opéra-
tions financiéres et aux marchés financiers, lesmots «, 9, alinéas 2
et3,» sont insérés entre les mots « les articles 42 8» et «et 102 12».

CHAPITRE IV
Entrée en vigueur

Art. 35

Le Roi fixe la date de I'entrée en vigueur du chapitre I** de la
présente loi.



ADVIES VAN DE RAAD VAN STATE

De RAAD VAN STATE, afdeling wetgeving, tweede kamer,
op § angustus 1992 door de Minister van Financién verzocht hem
van advies te dienen over een ontwerp van wet « houdende bepa-
lingen met betrekking tot effectentransacties», heeft zich daar-
over beraden ter vergadering van 9 november, 16 november, 23
november en 30 november 1992, en op 30 november 1992 het vol-
gend advies gegeven:

VOORAFGAANDE OPMERKING

In het ontwerp van wet, dat in de lijn ligt van enkele preceden-
ten, wordt het woord «effecten» gebruikt ter aanduiding van
financiéle obligaties of andere soortgelijke waardepapieren, zon-
der dat een onderscheid wordt gemaakt tussen die welke door een
document worden belichaamd, zoals bij de effecten aan toonder,
en die welke zijn geboekt op een rekening welke in een register of
op een fotografische, microfotografische, magnetische, elektro-
nische, geautomatiseerde of optische drager worden bijgehou-
den.

Het clearingstelsel waarnaar in het ontwerp wordt verwezen,
werkt met rekeningen «betreffende vastrentende effecten»
(art. 1,3%en 4°). In tal van artikelen verwijst het ontwerp naar de
«inkomsten die uit effecten worden bekomen ».

Waar in de Nederlandse lezing van het ontwerp het woord
«effecten» wordt gebruikt, staat in de Franse lezing het woord
«titre» te lezen.

In het Frans zijn de uitdrukkingen «titre » (« effect »), « relatifs a
des titres a revenus fixes» (« betreffende vastrentende effecten »)
en «revenus de titre » («inkomsten die uit effecten worden beko-
men ») echter onjuist in zoverre zij aan het woord «titre» de bete-
kenis van een schuldbrief beogen te geven.

Onder het lemma «titre » staal in het woordenboek Robert te
lezen: «écrit qui constate un acte juridique ou un acte matériel
pouvant produire des effets juridiques».

Aldus wordt in artikel 2279 van het Burgerlijk Wetboek (1) het
woord «titre» correct gebruikt.

De wet van 4 december 1990 op de financiéle transacties en de
financiéle markten heeft duidelijk het onderscheid vastgelegd tus-
sen de term «valeur mobiliére» en het woord «titre», dat de
rechten van de houder vaststelt.

Ofschoon in die wet van de term « valeurs mobiliéres» alleen
voor de toepassing van die wet een begripsomschrijving wordt
gegeven, mag in andere regelgevende teksten niet worden afgewe-
ken van die begripsbepaling, zoniet zou een verwerpelijke
verwarring kunnen ontstaan.

Die restrictieve betekenis van het woord «titre» in het juridi-
sche taalgebruik moet behouden blijven, en aan dat begrip mogen
geen andere betekenissen worden gegeven die in het financiewe-
zen in zwang zijn.

Zo ook is de uitdrukking « titres dématérialisés » in de artikelen
22, 29 en 31 van het ontwerp op zich bijzonder antinomisch en
bijgevolg onaanvaardbaar (zie ook de memorie van toelichting).

Met het oog op de duidelijkheid van de teksten behoort der-
halve het woord «titre» vervangen te worden door de uit-
drukking «valeur mobiliére », telkens wanneer het niet specifiek
en uitsluitend een geschreven of gedrukt document betreft.

(1) «En fait de meubles, la possession vaut titre».
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AVIS DU CONSEIL D'ETAT

Le CONSEIL D'ETAT, section de législation, deuxiéme cham-
bre, saisi par le ministre des Finances, le 5 aofit 1992, d'une
demande d'avis sur un projet de loi « portant des dispositions rela-
tives aux opérations sur valeurs mobiliéres », et ayant délibéré en
ses séances des 9 novembre, 16 novembre 1992, 23 novembre et
30 novembre 1992, a donné le 30 novembre 1992 I'avis suivant:

OBSERVATION PREALABLE

Le projet de loi, demeurant dans la ligne de quelques précé-
dents, utilise le mot «titres » pour qualifier des obligations finan-
ciéres ou autres valeurs analogues, sans distinguer selon qu'elles
sont représentées par un document, comme dans le cas des titres
au porteur, ou inscrites dans un compte tenu dans un registre ou
sur un support photographique, microphotographique, magnéti-
que, électronique, informatique ou optique.

Dans le texte frangais, le systéme de compensation auquel se
référe le projet, est organisé au moyen de comptes « relatifs a des
titres a revenus fixes » (article 1¢f, 3° et 4°). En de nombreux arti-
cles, le projet vise les «revenus de titre».

Dans le texte néerlandais le mot «effecten» est utilisé.

Ces expressions sont fautives en frangais en ce que leur usage
tend 4 voir attribuer au mot «titre» le sens d'un droit de créance.

Selon Robert, le titre est un écrit en vue de constater un acte
juridique ou un acte matériel pouvant produire des effets juridi-
ques.

Ainsi, dans P'article 2279 du Code civil (1), le mot «titre» est-il
correctement employé.

La loi du 4 décembre 1990 relative aux opérations financiéres et
aux marchés financiers a nettement établi la distinction entre la
valeur mobiliére et le titre qui constate les droits du détenteur.

Bien que dans cette loi, les valeurs mobiliéres n'aient été défi-
nies que pour son application, on ne peut pas, dans d'autres textes
normatifs, s'écarter de cette définition, sous peine d'aboutir 4 des
confusions dommageables.

1l faut maintenir cette signification restrictive du mot «titre »
dans la langue juridique, sans céder a lI'usage d'acceptions diffé-
rentes qui ont cours dans le vocabulaire financier.

De méme, I'expression « titres dématérialisés », utilisée dans les
articles 22, 29 et 31 du projet, est-elle, par elle-méme, particulié-
rement antinomique et donc inacceptable (voir également
'exposé des motifs).

Il est dés lors nécessaire, pour la clarté des textes, de remplacer
le mot «titre » par l'expression «valeur mobiliére », toutes les fois
qu'il ne s'agit pas spécifiquement et exclusivement d'un docu-
ment écrit ou imprime.

(1) En fait de meubles, la possession vaut titre.
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Opschrift

Voorgesteld wordt te schrijven: «Ontwerp van wet betref-
fende de transacties met bepaalde effecten».

Bepalend gedeelte

Artikel 1

Het artikel geeft een begripsomschrijving van de terminologie
die in de ontworpen wet wordt gebruikt.

Voorgesteld wordt het artikel als volgt te stellen:
«Voor de toepassing van dit hoofdstuk wordt verstaan onder:

1° vereffeningsstelsel: een stelsel van vereffening van de trans-
acties met vastrentende effecten, door de Koning erkend voor de
toepassing van dit hoofdstuk (1);

20 beheerder: de kredietinstelling die een vereffeningsstelsel
beheert;

3o declnemer: de persoon ingeschreven bij een beheerder,
waardoor hij overboekingen binnen een vereffeningsstelsel kan
uitvoeren;

40 rekening: de crediteurenrekening van vastrentende effecten
die voorkomen in de boekhouding van een deelnemer, waarvoor
de Koning krachtens deze wet kan afzien van inning van de roe-
rende voorheffing op de inkomsten uit die effecten en op de in-
komsten eruit, verkregen als gevolg van transacties met deze effec-
ten;

5o vrijgestelde rekening: de rekening geopend op naam van
een persoon die behoort tot een categorie belastingplichtigen
waarvoor de Koning afgezien heeft van inning van roerende voor-
heffing;

6° niet-vrijgestelde rekening: de rekening geopend op naam
van een persoon die niet behoort tot een categorie belasting-
plichtigen waarvoor de Koning afgezien heeft van inning van roe-
rende voorheffing;

70 roerende voorheffing: de roerende voorheffing bedoeld in
de artikelen 261 en 262 van het Wetboek van de inkomstenbelas-
tingen 1992;

8° valutadag: de dag waarop een effectentransactie moet wor-
den vereffend door creditering of debitering van een rekening. »

Art. 2

De lezing van de artikelen van het ontwerp wordt bemoeilijkt
door tal van herhalingen. In vele gevallen kunnen zij worden ver-
meden.

Zo zijn in artikel 2 enerzijds de woorden «op de inkomsten uit
die effecten en op de inkomsten die ingevolge transacties met die
effecten worden bekomen» en anderzijds de woorden «moeter:
door de deelnemers aan een effectenclearingstelsel worden azn-
houden » overbodig omdat artikel 16, 1°, waarnaar datzelfde arn-
kel 2 verwijst, het de Koning mogelijk maake alleen af te zien van
inning van roerende voorheffing «op de inkomsten uit die effec-
ten en op de inkomsten die ingevolge transacties met die effecten
worden bekomen, voor zover het gaat om effecten die bij een
effectenclearingstelsel worden aangehouden».

(1) Lezing waarmee de gemachtigde ambtenaar zijn instemming heeft betuigd.

(52)

EXAMEN DU TEXTE

Intitulé

Tl est proposé d'écrire: « Projet de loi relative aux opérations sur
certaines valeurs mobiliéres ».

Dispositif

Article 1¢f

L'article tend 3 définir la terminologie utilisée dans la loi en
projet.

1l est proposé de rédiger celui-ci comme suit:
«Pour I'application du présent chapitre, il faut entendre par:

10 systéme de liquidation: un systéme de liquidation des tran-
sactions sur valeurs mobiliéres a revenus fixes, agréé par le Roi
pour la mise en ceuvre du présent chapitre (1) »;

20 gestionnaire: l'établissement de crédit qui gére un systéme
de liquidation;

3° participant: le titulaire d'une inscription auprés d'un ges-
tionnaire, lui permettant d'opérer des mouvements au sein d'un
systéme de liquidation;

4° compte: le compte créditeur de valeurs mobiliéres  revenus
fixes, figurant dans la comptabilité d'un participant, pour les-
quelles le Roi peut renoncer, en vertu de la présente loi, a la per-
ception du précompte mobilier sur les revenus decesvaleursetsur
les revenus de celles-ci, obtenus a I'occasion d'opérations dont
elles sont l'ebjet;

5° compte exonéré: le compte ouvert au nom d'une personne
appartenant i une catégorie de contribuables, pour laquelle le Roi
a renoncé i la perception d'un précompte mobilier;

6° compte non exonéré: le compte ouvert au nom d'une per-
sonne n'appartenant pas a une catégorie de contribuables, pour
laquelle le Roi a renoncé 4 la perception d'un précompte mobilier;

7° précompte mobilier: (comme au 5° du projet);

8° jour devaleur: le jour ot une opération sur valeurs mobilié-
res doit étre liquidée par le crédit ou le débit d'un compte».

Art. 2

La lecture des articles du projet est rendue difficile par des répé-
titions nombreuses. Celles-ci pourraient étre fréquemment évi-
tées.

Ainsi a I'article 2, les mots «sur les revenus de ces titres et sur les
revenus obtenus suite 4 des opérations sur ces titres», d'une part,
et les mots « doivent étre détenus par des participants  un systéme
de compensation de titres », d'autre part, sont superflus, puisque
I'article 16, 1°, auquel ce méme article 2 renvoie, ne permet au Roi
de renoncer a la perception du précompte mobilier que «sur les
revenus de ces titres et sur les revenus obtenus suite a des transac-
tions sur ces titres, pour autant qu'il s'agisse de titres détenus
auprés d'un systéme de compensation de titres».

(1) Texte sur lequel le fonctionnaire délégué a marqué son accord.



Derhalve wordt voorgesteld artikel 2 als volgt te stellen:

«De effecten waarvoor de Koning krachtens artikel 16, 1°, al
dan niet heeft afgezien van inning van de roerende voorheffing,
moeten door de deelnemers in hun boekhouding worden opgeno-
men, op een vrijgestelde rekening of op een niet-vrijgestelde reke-
ning. »

Art. 3

Melding wordt gemaakt aan een persoon, doch niet aan een
stelsel; in het onderhavige gevalis die persoon de beheerder. Het is
overigens verkieslijk het werkwoord « mededelen » te gebruiken,
veeleer dan de uitdrukking «melding (maken)».

De volgende redactie wordt voorgesteld :

Met het oog op de inning of de bonificatie van de roerende
voorheffing delen de deelnemers afzonderlijk aan de beheerder
iedere transactie mede die aanleiding geeft tot een overboeking:

1° van één van hun niet-vrijgestelde rekeningen naar een
andere, al dan niet vrijgestelde rekening;

2° van één van hun vrijgestelde rekeningen, als gevolg van het
deponeren of de terugtrekking van vastrentende effecten.

Geen enkele mededeling is vereist wanneer de transactie alleen
betrekking heeft op niet-vrijgestelde rekeningen die door dezelfde
deelnemer worden bijgehouden.

De mededeling, aan de beheerder, van een transactie die aanlei-
ding geeft tot hetzij debitering van een niet-vrijgestelde rekening,
wegens een transactie bedoeld in artikel 1, 1°, hetzij creditering
van een vrijgestelde rekening, wegens een deposito bedoeld in
artikel 1, 2°, heeft de inning van de roerende voorheffing op de
verkregen inkomsten tot gevolg.»

Art. 4

1. Heteerste lid, 2°, legt de behcerder de verplichting op aande
deelnemer die melding heeft gemaakt van een transactie welke
aanleiding geeft tot creditering van een niet-vrijgestelde rekening,
de roerende voorheffing op de uit de desbetreffende effecten opge-
lopen inkomsten «terug te betalen».

Het betreft geen «terugbetaling », daar op het tijdstip van de
transactie noch de deelnemer, noch diens klant de roerende voor-
heffing reeds hebben betaald. In werkelijkheid betreft het een
bonificatie die het de verkrijger van effecten mogelijk moet
maken de roerende voorheffing slechts te dragen in verhouding
tot de tijd dat hij ze in zijn bezit heeft.

De storting van die bonificatie betekent geen last voor de
beheerder, die van de verkoper of van de Staat een zelfde gedeelte
van de belasting heeft ontvangen, berekend op de voorafgaande-
lijk aan de transactie verkregen inkomsten.

2. Voorgesteld wordt het eerste lid als volgt te stellen:

«Als gevolg van de mededeling van een transactie die aanlei-
ding geeft, tot een overboeking omschreven in artikel 3, eerste lid,
1°, voert de beheerder op de valutadag uit:

1° de inning ten laste van de deelnemer die de transactie heeft
medegedeeld welke aanleiding geeft tot debitering van een niet-
vrijgestelde rekening, van de roerende voorheffing verschuldigd
op de inkomsten, vastgesteld op de valutadag, die voor de
betrokken effecten zijn verkregen;

2° destorting, aan de deelnemer die een transactie heeft mede-
gedeeld welke aanleiding geeft tot creditering van een niet-vrijge-
stelde rekening, van de roerende voorheffing berekend op de in-
komsten, vastgesteld op de valutadag, die voor de betrokken
effecten zijn verkregen. »
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Dés lors, il est proposé de rédiger l'article 2 comme suit:

«Les valeurs mobilieres pour lesquelles le Roi a renoncé ou
non, en vertu de l'article 16, 1°, 4 la perception du précompte
mobilier, doivent &tre inscrites par les participants dans leur
comptabilité, en comptes exonérés ou en comptes non exonérés. »

Art. 3

Une notification se fait 4 une personne et non  un systéme; la
personne, en l'occurrence, est le gestionnaire. Le verbe
«communiquer» serait dailleurs plus indiqué que le verbe
«notifier».

La rédaction suivante est proposée:

«En vue de la perception ou de la bonification du précompte
mobilier, les participants communiquent séparément au gestion-
naire, chaque opération qui donne lieu 3 un mouvement:

1° d'un de leurs comptes non exonérés i un autre compte
exonéré ou non;

2° d'un de leurs comptes exonérés, i la suite du dépdt ou du
retrait de valeurs mobiliéres a revenus fixes.

Aucune communication n'est requise quand l'opération ne
concerne que des comptes non exonérés, tenus par le méme parti-
cipant.

La communication d'une transaction au gestionnaire, qui
donne lieu soit au débit d'un compte non exonéré, en raison d'une
opération visée a l'alinéa 1°, 1°, soit au crédit d'un compte
exonéré en raison d'un dépdt visé a l'alinéa 1, 2°, entrafne la
perception du précompte mobilier sur les revenus courus. »

Art. 4

1. L'alinéa 1%, 2°, impose au gestionnaire de « rembourser » au
participant qui a notifié une opération qui donne lieu 1 un crédit
d'un compte non exonéré, le précompte mobilier sur les revenus
courus des titres concernés.

Il ne s'agit pas d'un «remboursement » puisque, au moment de
la transaction, ni le participant ni son client n'ont encore payé le
précompte mobilier. Cest en réalité une bonification qui doit
permettre a I'acquérir de valeurs mobiliéres de ne supporter le
précompte mobilier qu'en proportion de la durée de sa détention.

Le versement de cette bonification ne constitue pas une charge
pour le gestionnaire qui aura regu soit du vendeur soit de I'Etat la
méme quote-part de l'impét, calculée sur les revenus courus anté-
rieurement 3 l'opération.

2. 1l est proposé de rédiger I'alinéa 1¢f comme suit:

«A la suite de la communication d'une opération donnant lien
4 un mouvement prévu a 'article 3, alinéa 1°7, 1°, le gestionnaire
opére au jour de valeur:

1° la perception a charge du participant qui a communiqué
l'opération donnant lieu au débit d'un compte non exonéré, du
précompte inobilier di sur les revenus courus des valeurs mobilie-
res concernées, arrétés au jour de valeur;

2° le versement au participant qui a communiqué une opéra-
tion qui donne lieu au crédit d'un compte non exonéré, du pre-
compte mobilier calculé sur les revenus courus des valeurs maobi-
lieres concernées, arrétés au jour de valeur. »
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3. Volgens het tweede lid behoeft de beheerder de bonificatie
(hier «terugbetaling » genoemd) niet te storten indien de transac-
tie «gepaard gaat met de vereffening van een prijs die niet kenne-
lijk afwijkt van de marktwaarde van de verworven effecten».

De voorwaarden van de regeling inzake de inning en de bonifi-
catie van de roerende voorheffing lijken niet bestaanbaar met een
zodanige beoordelingsbevoegdheid ten aanzien van de schuld-
plichtige beheerder, een bevoegdheid die slechts tot geschillen
aanleiding kan geven.

Bijgevolg behoort artikel 4, tweede lid, nader te worden be-
paald.

Art. 5,6en7

In overleg met de gemachtigde ambtenaar wordt voorgesteld
deze artikelen als volgt te stellen:

«Artikel 5. — Als gevolg van de mededeling van een deposito
of een terugtrekking overeenkomstig artikel 3, eerste lid, 2°:

1° int de beheerder op de valutadag ten laste van de deelnemer
die een deposito heeft medegedeeld dat aanleiding geeft tot credi-
tering van een vrijgestelde rekening, de roerende voorheffing ver-
schuldigd op de inkomsten die voor de betrokken effecten op de
valutadag zijn verkregen;

2° maakt de beheerder op de vervaldag van het inkomen uit de
betrokken effecten aan de deelnemer die de terugtrekking heeft
medegedeeld welke aanleiding heeft gegeven tot debitering van
een vrijgestelde rekening, de bonificatie over van de roerende
voorheffing berekend op de inkomsten die voor de betrokken
effecten op de dag van de terugtrekking zijn verkregen.

Artikel 6.— De inningen, stortingen of bonificaties betreffende
de roerende voorheffing die de begunstigde krachtens de artike-
len 4 en 5 heeft gedaan, worden door de deelnemers doorbere-
kend ten laste of ten gunste van de onderdeelnemers of de houders
van effectenrekeningen.

Artikel 7.— De beheerder en de deelnemers kunnen de vereffe-
ning van een effectentransactie of een effectendeposito uitstellen
tot aan de betaling van de krachtens de artikelen 4,1°,5,1°,en6
verschuldigde roerende voorheffing.

Zij kunnen deze roerende voorheffing inhouden op de
opbrengst van de transacties die de inning ervan rechtvaardigen,
nietregenstaande de rechten van derden op de betrokken effecien
en niettegenstaande enig hiermee strijdig beding. »

Art. 8

1. In het tweede lid van de Franse tekst is het werkwoord
« rétrocéder » niet op zijn plaats: in de huidige lezing zou het er
immers op neerkomen dat de inkomsten opnieuw terechtkomen
bij diegene van wie de beheerder ze ontvangen heeft, terwijl hij ze
in werkelijkheid aan anderen doorbetaalt.

De inhouding van de roerende voorheffing op de niet-vrijge-
stelde inkomsten heeft plaats op de vervaldag, doch niet op de
valutadag, zoals in de Franse tekst van het ontwerp te lezen staat.

2. In overleg met de gemachtigde ambtenaar wordt voorge-
steld het artikel als volgt te stellen:

«Hij die inkomsten uit effecten verschuldigd is welke tot een
categorie effecten behoren waarvoor de Koning met toepassing
van deze wet afgezien heeft van inning van de roerende voorhef-
fing, betaalt de inkomsten zonder inhouding van roerende voor-
heffing aan de beheerder van het vereffeningsstelsel waarin de
effecten worden bijgehouden.

3. L'alinéa 2 décharge le gestionnaire du versement de la boni-
fication (qualifiée de remboursement) si l'opération comporte la
«liquidation d'un prix qui ne s'écarte pas significativement de la
valeur de marché des titres acquis».

Il n'apparait pas que les conditions du régime de perception et
de bonification du précompte mobilier puissent s'accommoder
d'un tel pouvoir d'appréciation dans le chef du gestionnaire débi-
teur, ce pouvoir ne pouvant que déboucher sur des contestations.

En conséquence, il convient de préciser I'alinéa 2 de I'article 4.

Art. 5,6 et7

De I'accord du fonctionnaire délégué, il est proposé de rédiger
ces articles comme suit:

«Article 5. — A la suite de la communication d'un dépét ou
d'un retrait conformément i l'article 3, alinéa 1¢r, 2°:

1° legestionnaire pergoit, le jour de valeur, & charge du partici-
pant qui a communiqué un dépdt donnant lieu a un crédit d'un
compte exonéré, le précompte mobilier dfl sur les revenus courus
des valeurs mobiliéres concernées, au jour de valeur;

20 le gestionnaire bonifie, le jour d'échéance du revenu des
valeurs mobiliéres concernées, au participant qui a communiqué
le retrait qui a donné lieu & un débit d'un compte exonéré, le pré-
compte mobilier calculé sur les revenus courus des valeurs concer-
nées, au jour du retrait.

Article 6. — Les participants répercutent i charge ou au profit
des sous-participants ou des titulaires de comptes de valeurs
mobiliéres, les perceptions, versements ou bonifications relatives
au précompte mobilier, opérés par le bénéficiaire, en vertu des
articles 4 et 5.

Article7. — Le gestionnaire et les participants peuvent différer
le liquidation d'une opération sur valeurs mobiliéres ou le dépét
de valeurs mobiliéres, jusqu'au paiement u précompte mobilier
dG en vertu des articles 4, 1°, 5, 1° et 6.

Ils peuvent retenir ce précomptre mobilier sur le produit des
opérations qui en justifient la perception, nonobstant les droits de
tiers sur les valeurs mobiliéres en cause et nonobstant toute con-
vention contraire.»

Art. 8

1. A l'alinéa 2 du texte frangais, le gestionaire ne « rétrocéde »
pas les revenus, ce qui impliquerait un retour 2 celui dont il les a
regus mais, en réalité, il les transmet 4 d'autres.

La retenue du précompte mobilier sur les revenus non exonérés
intervient au jour d'échéance et non au jour de valeur.

2. Del'accord du fonctionnaire délégué, il est proposé de rédi-
ger l'article comme suit:

«Le débiteur des revenus de valeurs mobiliéres, appartenant a
une catégorie de valeurs mobiliéres pour laquelle le Roi a renoncé
i la perception du précompte mobilier en application de la pré-
sente loi, paie les revenus sans retenue de ce précompte au gestion-
naire du systéme de liquidation dans lequel les valeurs sont déte-
nues.



(35)

De beheerder maakt de inkomsten over aan de deelnemers,
naargelang van de op de vervaldag op de rekeningen geboekte
effecten; hij is de door hem ingehouden roerende voorheffing,
verschuldigd op de inkomsten uit de effecten die op niet-
vrijgestelde rekeningen zijn geboekt, schuldig aan de Schatkist. »

Art. 9 tot 13

1. Determinologie behoort te worden aangepast aan die welke
is voorgesteld voor de teksten hierboven, zodat
«vereffeningsstelsel » moet worden geschreven in plaats van
«effectenclearingstelsel », zodat de woorden «van de roerende
voorheffing» vé6or de woorden «vrijgestelde rekening» moeten
vervallen en in de Franse lezing het woord «titres » moet worden
vervangen door de woorden «valeurs mobiliéres».

Dezelfde opmerking geldt voor het vervolg van het
ontwerp(1).

2. Het zou beter zijn artikel 9 als volgt te stellen:

«De deelnemer die in strijd met de verplichtingen omschreven
in de artikelen 2, 3 en 11, en bepaald krachtens artikel 16(2), 2°
en 4°, de gehele of gedeeltelijke inning van de roerende voorhef-
fing op onrechtmatige wijze heeft verhinderd, is verschuldigd:

1° de roerende voorheffing, overeenkomstig de artikelen 4, §
en 8, tweede lid;

2° de roerende voorheffing op de inkomsten uit effecten of op
de inkomsten als gevolg van transacties met die effecten, verkre-
gen door begunstigden van wie de identiteit niet wordt vastge-
steld overeenkomstig de regels bepaald krachtens artikel 16, 2°.»

3. Het zou beter zijn de artikelen 10 en 11 als volgt te stellen:

«Artikel 10. — De beheerder en de Staat vereffenen dagelijks
desaldi als gevolg van de inningen en bonificaties gedaan door de
beheerder overeenkomstig de artikelen 4, § en 8, tweede lid.

Artikel 11. — Op de niet-vrijgestelde rekeningen moeten de
effecten worden geboekt, met inbegrip van alle nog niet vervallen
rechten op inkomsten die eraan verbonden zijn. »

4. In artikel 12, eerste lid, schrijve men «zodanige» in plaats
van «dergelijke» en «ten aanzien van» in plaats van «in hoofde
van». In het tweede lid schrijve men «artikel» in plaats van
«art.», «begunstigde » in plaats van «verkrijger», «aangezien»
in plaats van «aanzien» en «ten aanzien van» in plaats van «in
hoofde vann».

De verwijzingen in de inleidende zin van artikel 12, tweede lid,
moeten worden aangepast.

Het derde lid zou duidelijker zijn indien het als volgt wordt
gesteld:

« De vergoeding van de lening wordt ten aanzien van de begun-
stigden bedoeld in het tweede lid, 2°, beschouwd als een rente
waarop de lener eveneens voorheffing verschuldigd is. »

Aan het begin van het vierde lid van hetzelfde artikel moet wor-
den geschreven «Indien de lener of de retrocedent... », en de woor-
den «met uitsluiting van het effectenclearingstelsel » moeten ver-
vangen worden door de woorden «met uitsluiting van de beheer-
der».

(1) Onder voorbehoud evenwel van de artikelen 16, 1° («met inbegrip van de
effecten aan toonder»), en 19.

(2) Niet artikel 14, zoals aangegeven in de Nederlandse tekst, of artikel 15, zoals
aangegeven in de Franse tekst.
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Le gestionnaire transmet les revenus aux participants en fonc-
tion des valeurs mobiliéres inscrites, au jour d'échéance, sur les
comptes; il retient et est redevable au Trésor du précompte mobi-
lier dA sur les revenus des valeurs inscrites sur les comptes non
exonérés. »

Art. 92113

1. Il convient d'adapter la terminologie a celle qui a été propo-
sée pour les textes ci-avant et donc d'écrire «systéme de liquida-
tion» au lieu de «systéme de compensation de titres », de suppri-
mer les mots «du précompte mobilier» apreés les mots «compte
non exonéré» et de remplacer, dans le texte frangais, le mot
«titres» par les mots «valeurs mobiliéres ».

La méme observation vaut pour la suite du projet (1).

2. La phrase introductive de l'article 9 serait mieux rédigée
comime suit:

«Le participant qui, en ne respectant pas les obligations pré-
vues aux articles 2, 3 et 11 et déterminées en vertu de l'arti-
cle 16(2), 2° et 4°, a empéché abusivement la perception totale
ou partielle du précompte mobilier, est redevable:

10

20

3. Les articles 10 et 11 seraient mieux rédigés comme suit:

«Article 10. — Le gestionnaire et I'Etat réglent quotidien-
nement les soldes découlant des perceptions et bonifications faites
par le gestionnaire conformément aux articles 4, 5 et 8, alinéa 2.

Article 11.—Sur les comptes non exonérés, les valeurs mobilié-
res doivent &tre inscrites avec tous les droits aux revenus non
encore échus qui y sont attachés.

4. Le texte néerlandais de l'article 12, alinéa 1°f, devrait étre
rédigé en tenant compte de I'observation qui est faite dans la ver-
sion néerlandaise du présent avis. Le texte néerlandais de l'arti-
cle 12, alinéa 2, devrait étre rédigé en tenant compte des observa-
tions qui sont faites dans la version néerlandaise du présent avis.

Les références visées dans la phrase introductive de I'alinéa 2 de
I'article 12 doivent étre adaptées.

L'alinéa 3 du méme article serait plus clairement rédigé comme
suit:

«La rémunération du prét est considérée dans le chef des bénéfi-
ciaires visés a I'alinéa 2, 2°, comme un intérét sur lequel 'emprun-
teur est également redevable du précompte.»

Au début de I'alinéa 4 du méme article, il faut écrire: « Quant
'emprunteur ou le rétrocédant ... » et « i lexclusion du gestion-
naire» au lieu de «a I'exclusion du systéme de compensation».

(1) Sous la réserve toutefois des articles 16, 1° («en ce compris les titres au
porteur »), et 19.

(2) Et non 15 dans le texte frangais ou 14 dans le texte néerlandais.
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Het zou juister zijn aan het eind van hetzelfde lid in de Franse
tekst «prouvé» te schrijven in plaats van «justifién».

In het vijfde lid vervange men het woord « verkrijger » door het
woord «begunstigde» en schrijve men respectievelijk «tweede
lid» en «derde lid » in plaats van «lid 2» en «lid 3 ». Deze laatste
opmerking geldt overigens voor het geheel van het ontwerp.

5. Het zou beter zijn artikel 13 als volgt te stellen:

«Geen voorheffing wordt aangerekend of terugbetaald uit
hoofde van de inkomsten uit effecten met betrekking tot de
periode tijdens welke de effecten op een vrijgestelde rekening zijn
geboek of vit hoofde van de inkomsten verkregen als gevolg van
transacties met die effecten.»

Art. 14

Het zou eenvoudiger zijn het artikel als volgt te stellen:

«De onderdeelnemers gedragen zich op dezelfde wijze als de
deelnemers, rekening houdende met de higrarchie van de respec-
tieve posities. »

Art. 15

Voorgesteld wordt het artikel als volgt te redigeren:

«Door de Koning kunnen worden erkend de vereffenings-
stelsels die aan de volgende voorwaarden voldoen:

1° beheerd worden door de Nationale Bank van Belgi¢ of door
een in Belgié gevestigde kredietinstelling;

2¢ dienen voor de vereffening van effectentransacties tusen
kredietinstellingen en beursvennootschappen;

30 clearingrekeningen bijhouden die onderscheiden zijn van
de rekeningen van de cliénteel, eigen aan de beheerder. »

Art. 16

1. Volgens het eerste lid, 6°, bepaalt de Koning:

«De voorwaarden waarop kan worden afgeweken van de
inningen of terugbetalingen van roerende voorheffing overeen-
komstig de artikelen 4 en § van onderhavige wet.»

Volgens de commentaar op die bepaling in de memorie van
toelichting,

«verkrijgt (de Koning) de bevoegdheid om de nodige maatrege-
len te nemen voor de uitvoering van de wet op het vlak van:

— de mogelijkheden om af te wijken van de inning of terugbe-
taling van roerende voorheffing in de gevallen waar deze strijdig
zouden zijn met de gebruikelijke regels inzake de inning van de
voorheffing, bepaald in het Wetboek van de inkomstenbelastin-
gen 1992, die als onderliggende rechtsnorm blijven gelden. »

De reden van de afwijking, gegeven in de memorie van toe-
lichting, dient uitdrukkelijk in de tekst zelf van artikel 16, 6°, te
worden vermeld.

2. Volgens de artikelen 67 en 78 van de Grondwet behoort de
verordenende bevoegdheid uitsluitend aan de Koning. Het is
echter algemeen aanvaard dat de Koning aan een minister de taak
kan toevertrouwen om bijzondere maatregelen te nemen bij wege
van verordeningen.

Die bevoegdheidsuitbreiding berust op de politicke
verantwoordelijkheid van de minister aan het Parlement.

A la fin du méme alinéa, il est plus correct d'écrire dans le texte
frangais «a moins qu'il leur soit prouvé» au lieu de «justifiér.

Le texte néerlandais de I'alinéa S devrait &tre rédigé en tenant
compte des observations qui sont faites dans la partie néerlan-
daise du présent avis.

5. L'article 13 serait mieux rédigé comme suit:

«Aucun précompte n'est imputé ou remboursé en raison des
revenus de valeurs mobiliéres relatifs 4 la période pendant
laquelle celles—ci ont été inscrites sur un compte exonéré, ni en
raison des revenus obtenus 3 la suite d'opérations sur ces
valeurs. »

Art. 14

L'article serait rédigé plus simplement comme suit:

«Les sous-participants interviennent de la méme maniere que
les participants, en tenant compte de la hiérarchie des situations. »

Art. 15

Il est proposé de rédiger l'article comme suit:

«Peuvent étre agréés par le Roi, les systémes de liquidation
répondant aux conditions suivantes:

1° &tre gérés par la Banque nationale de Belgique ou par un
établissement de crédit établi en Belgique;

20 servir i la liquidation de transactions de valeurs mobiliéres
entre des établissements de crédit et des sociétés de bourse;

3° tenir des comptes de compensation distincts des comptes de
la clientéle propres au gestionnaire.»

Art. 16

1. Suivant I'alinéa 1¢r, 6°, le Roi détermine:

«Les conditions dans lesquelles il peut étre dérogé aux percep-
tions ou aux remboursements du précompte mobilier conformé-
ment aux articles 4 et 5 de la présente loi.»

D'aprés le commentaire consacré a cette disposition dans
'exposé des motifs,

«Le Roi recoit la compétence de prendre les mesures nécessai-
res pour l'exécution de la loi en ce qui concerne:

“eey

— les possibilités de déroger a la perception ou au rembourse-
ment du précompte mobilier dans les cas ot cela serait contraire
aux régles usuelles en matiére de perception du précompte pré-
vues dans le Code des impdts sur les revenus 1992, lesquelles conti-
nuent 4 s'appliquer 4 titre de droit résiduaire.»

1l convient que le motif de la dérogation, exprimé dans I'exposé
des motifs, soit mentionné expressément dans le texte méme de
I'article 16, 6°.

2. Selon les articles 67 et 78 de la Constitution, le pouvoir régle-
mentaire appartient exclusivement au Roi. Il est toutefois admis
que le Roi puisse confier 2 un ministre le soin de prendre des mesu-
res de détail par voie réglementaire.

Cette extension de compétence trouve sa justification dans la
responsabilité politique du ministre devant le Parlement.
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Het is daarentegen absoluut in tegenspraak met de beginselen
van ons grondwettelijk systeem, dat de Natie als bron van alle
machten beschouwt, de verordenende bevoegdheid om de wet
aan te vullen aan een ambtenaar te verlenen die geen verantwoor-
ding verschuldigd is aan het Parlement.

De woorden «of een daartoe door de Minister aangestelde
ambtenaar » in artikel 16, tweede lid, moeten derhalve vervallen.

3. Bovendien dient men:

a) in het eerste lid, 1°, de volgende woorden te vervangen:
«dewelke» door «welke »; «ingevolge » door «ten gevolge van »;
«aangehouden» door «bijgehouden» en «genieters» door
«begunstigden »;

b) inheteerste lid, 2°, het woord «terugbetalingen » te vervan-
gen door «bonificaties » (1);

¢) in het eerste lid, 3°, van de Franse tekst te schrijven «les
régles du calcul proportionnel ou actuariel des revenus ...», om
voor overeenstemming met de Nederlandse tekst te zorgen;

d) in het eerste lid, 6°, te schrijven: «deze wet» in plaats van
«onderhavige wet».

Ar. 17

Het zou beter zijn de ontworpen bepaling aldus te stellen:

«Wanneer inkomsten uit kapitalen en roerende goederen of uit
loten van effecten van leningen van buitenlandse oorsprong
betaald worden via een stelsel voor de vereffening van effecten,
erkend overeenkomstig artikel 15 van de wet van ... betreffende de
transacties met bepaalde effecten, is de voorheffing verschuldigd
door dein Belgié gevestigde deelnemer of onderdeelnemer aan dat
vereffeningsstelsel, die deze inkomsten toekent of betaalbaar stelt
aan de uiteindelijke begunstigde. »

Art. 18

Men schrijve: « Opgeheven worden » en niet « Worden opgehe-
ven »,

Art. 20

In het omworpen artikel 1261, 10°, schrijve men «binnen drie
maanden» in plaats van «binnen de drie maanden ».

Art. 21

In 1° schrijve men: «de woorden «de obligaties aan toonder
uitgegeven door ... ».

Art. 22

1. Inde inleidende zin dient men in de Franse tekst « timbres »
in het enkelvoud te schrijven.

2. Het begin van het ontworpen artikel 5§91, 45°¢er, moet als
volgt geredigeerd worden:

« De ontvangstbewijzen afgegeven of opgesteld om het terugge-
ven of deponeren van effecten aan toonder vast te stellen met het

(1) Dezelfde opmerking geldt voor 6°, onder voorbehoud van de hierboven
onder 1 gemaakte opmerking.
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En revanche, il est absolument contraire aux principes de notre
systéme constitutionnel, qui place dans la Nation I'origine de tous
les pouvoirs, d'attribuer le pouvoir réglementaire de compléter la
loi 4 un fonctionnaire dont la responsabilité ne peut étre mise en
cause devant le Parlement.

Les mots «ou au fonctionnaire désigné 4 cette fin par le ministre
des Finances» figurant a l'article 16, alinéa 2, doivent donc étre
omis.

3. Pour le surplus, il convient:

a) a lalinéa 1%, 1°, de rédiger le texte néerlandais en tenant
compte des observations qui sont faites dans la version néerlan-
daise du présent avis;

b) a I'alinéa 1%, 2°, de remplacer le mot « remboursements »
par «bonifications» (1);

c) al'alinéa 1°r, 3°, du texte frangais, pour assurer la concor-
dance avec le texte néerlandais, d'écrire « les régles du calcul pro-
portionnel ou actuariel des revenus... »;

d) a l'alinéa 1¢, 6°, de rédiger le texte néerlandais en tenant
compte de I'observation qui est faite dans la version néerlandaise
du présent avis.

Art. 17

La disposition en projet serait mieux rédigée comme suit:

«Lorsque des revenus de capitaux et biens mobiliers ou de lots
afférents 2 des titres d'emprunts d'origine étrangere, sont payés
par l'intermédiaire d'un systéme de liquidation de valeurs mobi-
lieres, agrée conformément a 'article 15 de la loi du......... relative
aux opérations sur certaines valeurs mobiliéres, le précompte est
dd par le participant ou le sous-participant i ce systéme de liqui-
dation, établi en Belgique, qui attribue ou met en paiement ces
revenus au bénéficiaire final. »

Art. 18

Le texte néerlandais de la phrase liminaire devrait étre rédigéen
tenant compte de ['observation qui est faite dans la version
néerlandaise du présent avis.

Art. 20

Le texte néerlandais de I'article 1261, 10°, en projet, devrait étre
rédigé en tenant compte de I'observation qui est faite dans la ver-
sion néerlandaise du présent avis.

Art. 21

Au 1°, il convient d'écrire: «les mots «les obligations au por-
teur émises par...».

Art. 22

1. Dans la phrase liminaire, il faut écrire « timbres » au singu-
lier, dans le texte frangais.

2. Le début de larticle 591, 45°¢er, en projet doit étre redige
comme suit:

«Les récépissés délivrés ou dressés pour constater la remise ou
le dépdt de titres au porteur, en vue de leur dématérialisation et de

—————

(1) La méme observation vaut pour le 6°, sous réserve de 'observation formulée
sous 1 ci-avant.
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oog op hun dematerialisering en de boeking van de fondsen dieze
vertegenwoordigen op de rekeningen bedoeld in artikel 1, 3° ...
(voorts zoals in het ontwerp).»

Art. 23

1. Wat 1° betreft, blijkt uit de uitleg van de gemachtigde amb-
tenaar dat de transacties die rechtstreeks door de bemiddelaar van
een bank uitgevoerd worden, eigenlijk transacties zijn die de
cliént uitvoert met behulp van voorschotten die hem door de bank
worden verleend. Het voorrecht is derhalve alleen van toepassing
op de aldus verleende voorschotten. Deze uitleg wordt bovendien
gedeeltelijk bevestigd in de memorie van toelichting.

Het specificke van de gewaarborgde schuldvordering zou beter
als volgt worden verwoord:

«de vereffening, waarmee ze belast zijn, van effectentransacties
of van ...»

2. Aanhet begin van hetzelfde 1°, tweede gedachtenstreep, lui-
den de woorden die vervangen moeten worden: «de vereffening
van transacties die door hun cli¢nten rechtstreeks zijn verricht op
de primaire of de secundaire markt», en niet : « de vereffening van
effectentransacties die door hun diensten rechtstreeks zijn ver-
richt op de primaire en secundaire market».

Art. 24

Het zou beter zijn de eerste zin van het ontworpen artikel 29,
§ 2, als volgt te redigeren:

«§ 2. Deinstellingen die een stelsel voor de clearing of vereffe-
ning van effecten beheren, genieten een soortgelijk voorrecht op
alle effecten, gelden, en andere rechten die die instellingen als
eigen tegoed van een deelnemer op een rekening hebben staan. »

Dit tekstvoorstel geldt eveneens voor het ontworpen artikel 68,
§ 2, van dezelfde wet (artikel 26 van het ontwerp).

Inde tweede zinschrijve men. «... die ontstaan zijn naar aanlei-
ding van de verrekening of vereffening van inschrijvingen op
effecten of effectentransacties ».

Art. 26

Inde tweedezinschrijve men: «... die ontstaan zijn naar aanlei-
ding van de verrekening of vereffening van inschrijvingen op
effecten, effectentransacties of transacties met andere financiéle
middelen».

Art. 27

Dit artikel vervangt in de wet van 4 december 1990 artikel
103bis door een nieuwe tekst tot vermeerdering van het aantal
categorieén van personen die het voorrecht genieten om aan de
afschriften die zij maken van de stukken die zij in hun bezit heb-
ben, dezelfde bewijskracht te verlenen als die welke de wet aan de
originele stukken verleent.

De bepaling vindt haar aanzet in artikel 19 van de wet van 2 mei
1956 op de postcheque, dat aan het Bestuur der postcheques het
recht verleende om foto- of microfotokopieén te maken met de-
zelfde bewijskracht als de originelen.

In de memorie van toelichting werd die bepaling als volgt
gerechtvaardigd: «het bewaren gedurende de wettelijke ter-
mijnen van de overschrijvingen stelt een netelig probleem, inzon-
derheid uit het oogpunt van de lokalen» (1).

(1) Gedr. St. Senaat, 1951-52, 431, blz. 9.

Iinscription des valeurs mobiliéres que ceux-ci représentent,
dans les comptes visés 4 I'article 1°7, 3°... (la suite comme au pro-
jet).»

Art. 23

1. Quant au 1°, il résulte des explications données par le fonc-
tionnaire délégué que les transactions faites directement par
I'intermédiaire d'une banque sont, en réalité, des opérations que
le client fait au moyen des avances qui lui sont consenties par la
banque. Dés lors, le privilege ne s'applique pas 4 autre chose
qu'aux avances ainsi consenties. Cette explication est, d'ailleurs,
confirmée partiellement dans l'exposé des motifs.

La spécificité de la créance garantie serait mieux exprimée
comme suit:

«la liquidation, dont ils sont chargés, de transactions sur
valeurs mobiliéres ou de ...»

2. Audébutduméme1°, dans lamention des mots A remplacer,
il faut supprimer les mots «sur valeurs mobiliéres » qui ne figurent
pas dans le texte que I'article 23 tend a modifier.

Art. 24

La premiére phrase de l'article 29, § 2, en projet serait mieux
rédigée comme suit:

«§ 2. Les établissements qui gérent un systéme de compensa-
tion ou de liquidation de valeurs mobiliéres bénéficient d'un pri-
vilege similaire sur toutes les valeurs mobiliéres, monnaies et
autres droits que ces établissements détiennent en compte,comme
avoir propre d'un participant. »

Cette proposition de texte vaut également pour l'article 68, § 2,
de la méme loi, en projet (article 26 du projet).

Le texte néerlandais de la seconde phrase devrait &tre rédigé
ainsi qu'il est proposé dans la version neérlandaise du présent
avis.

Art. 26

Le texte néerlandais de la seconde phrase devrait &tre rédigée
comme il est proposé dans la version néerlandaise du présent avis.

Art. 27

Cet article remplace dans la loi du 4 décembre 1990 l'arti-
cle 103bispar un nouveau texte qui étend le nombre de catégories
de personnes bénéficiant du privilége de faire produire aux copies
qu'elles tirent des documents qu'elles détiennent, le méme effer
probatoire que celui que la loi réserve aux documents originaux.

L'origine de la disposition se trouve dans l'article 19 de la loi du
2 mai 1956 sur le chéque postal, qui conférait 4 I'Office des che-
ques postaux le droit de produire des copies photographiques ou
microphotographiques faisant foi comme des originaux.

L'exposé des motifs justifiait cette disposition par lefait que « la
conservation pendant les délais légaux de I'énorme quantité de
chéques et de virements pose un probleme délicat, notamment du
point de vue des locaux»(1).

(1) Pasinomie, 1956, p. 210.



Het koninklijk besluit nr. 44 van 24 oktober 1967, in de motive-
ring waarvan wordt gesteund op dat artikel 19 van de wet van
2 mei 1956, heeft hetzelfde recht verleend aan de Algemene Spaar-
en Lijfrentekas (A.S.L.K.) door artikel 18bisin te voegen in de wet
van 16 maart 1865 waarbij de A.S.L.K. wordt opgericht. In dat
artikel ging het nog steeds alleen om foto- of microfotocopieén.

In het verslag aan de Koning werd de maatregel aldus gerecht-
vaardigd:

«Daar zij geen uitzondering geniet op de bevrijdende verjaring
van gemeen recht, dient de Algemene Spaar- en Lijfrentekas een
omvangrijke massa van afbetaalde boekjes, verbroken of veref-
fende verzekeringspolissen, kwitanties van terugbetalingen op
spaarboekijes en kwitanties van alle andere betalingen, verder in
origineel te blijven bewaren.

Aldus wordt een indrukwekkend volume van archieven
gevormd, bestaande uit bewijskrachtige documenten die gedu-
rende 30 jaar moeten bewaard worden. Het bewaren gedurende
de wettelijke termijn van deze enorme hoeveelheid documenten
doet een netelig probleem rijzen, inzonderheid uit het oogpunt
van lokalen.

Anderzijds moet het administratief beheer en de continuiteit
van de openbare dienst kunnen verzekerd blijven na een zware
ramp, die bedoelde bewijskrachtige documenten geheel of ten
dele zou doen teloorgaan.

Er dient dus derwijze te worden gehandeld dat de onontbeer-
lijke gegevens niet zouden verloren gaan. Daarom moet normaal
een dubbel van sommige documenten bewaard blijven op een
plaats voldoende afgelegen van de hoofdzetel.

Om al deze redenen moet de fotocopie, opgemaakt door de
Algemene Kas ten aanzien van derden dezelfde bewijskracht
bezitten als het origineel. Hetzelfde geldt natuurlijk voor de
microfilm,die een gemakkelijk procédé is voor de vermenigvul-
diging en de bewaring van de onontbeerlijke documenten. Het is
derhalve aangewezen eenzelfde bepaling in te voeren als die
voorzien bij artikel 19 van de wet van 2 mei 1956 op de postche-

que»(1).

Die gunst is daarna verleend aan de openbare kredietinstellin-
gen (artikel 196 van de wet van 17 juni 1991), vervolgens aan de
banken, aan de privé-spaarkassen en aan de verzekeringson-
dernemingen (enig artikel van de wet van 22 juli 1991).

Ten slotte heeft de wet van 28 juli 1992, door een artikel 103bis
in te voegen in de wet van 4 december 1990 op de financitle trans-
acties en de financiéle markten, die gunst nog uitgebreid 1ot de
beursvennootschappen, de Belgische en de buitenlandse.

Aan die categorieén van begunstigden voegt het ontwerp ver-
schillende instellingen toe zoals de Nationale Bank, het Herdis-
conterings- en Waarborginstituut, de Controledienst voor de
Verzekeringen en de Interprofessionele Effectendeposito- en
Girokas alsmede rijksdiensten, zoals het Rentenfonds en de Com-
missie voor het Bank- en Financiewezen.

Het ontwerp voegt er bovendien een bepaald aantal privaat-
rechtelijke rechtspersonen en natuurlijke personen aan toe, te
weten de Belgische instellingen voor collectieve belegging, de
B.E.V.E.K.s, de B.E.V.A.K.'s, de vennootschappen voor vermo-
gensbeheer en voor beleggingsadvies en de wissel- en depositoma-
kelaars.

Aan al die personen wordt aldus het voorrecht verleend om, in
hun betrekkingen met cliénten en derden, gebruik te maken van
afschriften die zij zelf hebben gemaakt van stukken die zij in hun

(1) Omnilegie 1967, nr. 1155, blz. 1700.
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Prenant appui dans sa motivation sur cet article 19 de la loi du
2 mai 1956, l'arrété royal n°® 44 du 24 octobre 1967 a accordé le
méme droit A la Caisse générale d'épargne et de retraite
(C.G.E.R.) en introduisant I'article 18bis dans la loi du 16 mars
1865 qui institue la C.G.E.R. Il ne s'agissait toujours dans cet
article que de copies photographiques ou microphoto-
graphiques.

Le rapport au Roi justifiait la mesure ainsi qu'il suit:

«Ne bénéficiant pas d'une exception 2 la prescription libéra-
toire du droit commun, I'institution doit continuer 3 conserver,
en original, une masse imposante de livrets soldés, de polices
d'assurances résiliées ou liquidées, de quittances de rembourse-
ment sur livrets d'épargne et de quittances de tous autres paie-
ments.

Un volume trés important d'archives est ainsi constitué par des
documents probants 4 conserver pendant 30 ans. La conservation
pendant le délai légal de I'énorme quantité de ces documents, pose
un probléme délicat, notamment du point de vue des locaux.

Par ailleurs, la gestion administrative et la continuité du service
public doivent pouvaoir étre assurées, aprés un grave sinistre qui
ferait disparaftre tout ou partie des documents probants en ques-
tion.

Il faut donc faire en sorte que les données indispensables ne
soient pas perdues. C'est pourquoi un double de certains docu-
ments doit normalement &tre conservé i un endroit éloigné du
siége de I'administration.

Pour toutes ces raisons, la photocopie établie par la Caisse
générale doit faire foi a 'égard des tiers tout comme l'original. Il
doit évidemment en étre de méme pour le microfilm qui constitue
un procédé facile pour la multiplication et la conservation des
documents indispensables. Il est donc indiqué de prendre une dis-
position identique i celle de I'article 19 de la loi du 2 mai 1956 sur
le chéque postal»(1).

Ont bénéficié ensuite de cette faveur les établissements publics
de crédir (article 196 de la loi du 17 juin 1991), puis les banques,
les caisses d'épargne privées et les entreprises d'assurances (article
unique de la loi du 22 juillet 1991).

Enfin, est intervenue la loi du 28 juillet 1992 insérant un arti-
cle 103bisdans la loi du 4 décembre 1990 relative aux opérations
financiéres et aux marchés financiers, pour étendre encore cette
faveur aux sociétés de bourse, belges et étrangéres.

A ces catégories de bénéficiaires, le projet ajoute divers organis-
mes, tels que la Banque nationale, I'Institut de réescompte et de
garantie, I'Office de contrdle des assurances et la Caisse interpro-
fessionnelle de dépéts et de virements de titres, ainsi que des servi-
ces de I'Etat, tels que le Fonds des rentes et la Commission ban-
caire et financiére.

Il ajoute, en outre, un certain nombre de personnes morales de
droit privé et de personnes physiques, i savoir les organismes de
placement collectif belges, les S.I.C.A.V., les S.1.C.A.F., les socié-
tés de gestion de fortune ou de conseil en placements et les cour-
tiers en change ou en dépéts.

Toutes ces personnes se voient ainsi conférer le privilége de se
servir, dans leurs rapports avec leurs clients ou les tiers, des copies
qu'elles ont elles-mémes tirées des documents «détenus» par

(1) Pasinomie, 1967, pp. 1217 et 1218.
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«bezit» hebben. Door er aan toe te voegen dat die afschriften
«bewijskrachtig (zijn) zoals de originele stukken», wordt in de
tekst aan het afschrift dezelfde waarde gegeven als aan het origi-
nele stuk in de hiérarchie van de bewijsmiddelen.

Er mag immers niet uit het oog worden verlorendat artikel 1341
van het Burgerlijk Wetboek een tweevoudige strekking heeft: het
invoeren van de verplichting om elke rechtshandeling die betrek-
king heeft op een bedrag of een waarde van meer dan vijftiendui-
zend frank door een geschrift te bewijzen en het plaatsen van het
onderhandse geschrift bovenaan in de hiérarchie van de bewijs-
middelen, door de absolute voorkeur te geven aan het schriftelijke
bewijs boven het bewijs door getuigen, wanneer deze bewijzen
met elkaar in conflict komen. Degene die kan bewijzen door een
afschrift te tonen heeft aldus het voorrecht dat hij, in afwijking
van artikel 1334 van het Burgerlijk Wetboek, niet alleen gebruik
kan maken van een niet-ondertekend geschrift, maar ook dat hij
zijn tegenstander kan verbieden door getuigen of door vermoe-
dens te bewijzen dat het geschrift niet volledig is (dat zou bewijzen
zijn boven de akte), ofwel dat het geschrift niet juist is (dat zou
bewijzen zijn tegen de akte). De bewijskracht van het afschrift
samen met het vermoeden dat dit afschrift de getrouwe weergave
is van het origineel, heeft tot gevolg dat het degene tegen wie het
afschrift wordt aangevoerd alleen is toegestaan te bewijzen dat
het geschrift niet de getrouwe weergave is van het origineel, het-
geen moeilijk te bewijzen is, aangezien het origineel in de meeste
gevallen niet meer bestaat doordat het vernietigd is door de per-
soon zelf die het afschrift vertoont.

Bij het verlenen van dat voorrecht aan louter privaatrechtelijke
rechtspersonen, aan eenmansvennootschappen, aan natuurlijke
personen die het beroep van geldwisselaar uitoefenen, aan beurs-
of kredietinstellingen die onder het recht van een vreemde Staat
vallen, behoren de volgende opmerkingen te worden gemaakt.

In de eerste teksten waarbij het vermoeden werd ingevoerd dat
het afschrift de getrouwe weergave is van het origineel, was dit
vermoeden, dat de basis vormt van dezoéven beschreven regeling,
gegrond op het vertrouwen dat a priori kon worden geschonken
aan de persoon die een publiekrechtelijke instelling is en die het
origineel in zijn bezit had en er een afschrift van had gemaakt.
Hetzelfde vermoeden kan dus niet zomaar worden doorge-
trokken om dat voorrecht te verlenen aan personen die, ofschoon
zij uiteraard niet verdacht zijn, toch geen bijzonder vertrouwen
verdienen. Wil men ten aanzien van die personen aannemen dat
het afschrift de getrouwe weergave is van het origineel, dan is het,
om ten minste een deel van het gevaar voor vervalsing af te wen-
den, zaak de omstandigheden waarin de afschriften zullen mogen
worden vervaardigd en de technische procédés die zullen moeten
worden aangewend om ze te vervaardigen, nader te bepalen.

Dat is ongetwijfeld de reden waarom in de laatste zin van het
eerste lid van het ontworpen artikel 103bis het volgende wordt
bepaald:

«De Koning kan de voorwaarden en modaliteiten vaststellen
om deze afschriften op te stellen. »

Het is een vereiste dat de Koning de machtiging die hem wordt
verleend heeft aangewend alvorens de ontworpen basisregel in
werking kan worden gesteld. Het aanwenden van procédés die
zijn vastgelegd in strikte en nauwkeurige regels inzake het maken
van de afschriften is het enige middel om het vermoeden kracht te
kunnen bijzetten en het feit dat het afschrift meestal wel degelijk
eensluidend met het origineel is waarschijnlijk te maken.

Het is tevens noodzakelijk dat de regels inzake het vervaardigen
van afschriften zorgvuldig zijn vastgesteld opdat het enigszins
effectief mogelijk zal zijn te bewijzen dat het afschrift geen
getrouwe weergave is en het vermoeden om te keren. De mogelijk-
heid om het vermoeden om te keren, waarin de tekst uitdrukkelijk
voorziet,zou anders wel eens illusoir kunnen zijn. De partij waar-
tegen het afschrift wordt aangevoerd beschikt per definitie niet
meer over het origineel, zij kan het vermoeden niet omkeren door

elles. En ajoutant que ces copies « font foi comme les originaux »,
le texte place la copie au méme niveau que celui occupé par le
document original dans la hiérarchie des preuves.

1l faut en effet ne pas perdre de vue que l'article 1341 du Code
civil a une double portée: il oblige a prouver par un écrit tout acte
juridique portant sur une somme ou valeur de plus de quinze mille
francs, et il place I'écrit sous signature privée au sommet de la
hiérarchie des preuves en donnant une préférence absolue a la
preuve écrite sur la preuve testimoniale, lorsque celles-ci entrent
en conflit. Celui qui peut prouver en exhibant une copie a ainsi le
privilége, non seulement de pouvoir se servir, par dérogation i
I'article 1334 du Code civil, d'un écrit non signé, mais aussi de
pouvoir interdire 3 son adversaire de prouver par témoins ou pré-
somptions soit que I'écrit est incomplet (ce serait prouver outre
I'acte), soit que l'écrit n'est pas exact (ce serait prouver contre
I'acte). La foi due 4 la copie jointe 4 la présomption de fidélité de
cette copie a l'original a pour conséquence que celui contre lequel
la copie est invoquée est seulement admis & prouver que I'écrit
n'est pas fidéle a l'original, preuve difficile & rapporter, puisque
dans la plupart des cas, l'original n'existe plus, ayant été détruit
par la personne méme qui exhibe la copie.

Accorder ce privilége A des personnes morales purement pri-
vées, a des sociétés d'une seule personne, A des personnes physi-
ques exergant le métier de changeur, 4 des établissements de
bourse ou de crédit relevant du droit d'un Etat étranger, appelle
les observations suivantes.

Dans les premiers textes qui l'instituaient, la présomption de
fidélité de la copie a l'original qui sout-tend le systéme qui vient
d'etre décrit, a été fondée sur la confiance qui pouvait a priori étre
accordée a la personne organisme de droit public qui détenait
l'original et en avait tiré une copie. La méme présomption ne peut
donc pas étre purement et simplement étendue pour en faire béneé-
ficier des personnes qui, sans bien siir &tre suspectes, ne méritent
néanmoins aucune confiance particuliére. Pour que l'on puisse au
profit de ces personnes présumer la fidélité de 1a copie a l'original,
il importe, pour conjurer une part au moins des risques de falsifi-
cation, de préciser les circonstances dans lesquelies on pourra éta-
blir les copies et les procédés techniques auxquels il faudra recou-
rir pour les tirer.

Telle est sans aucun doute la raison pour laquelle la derniére
phrase de I'alinéa 1°f de I'article 103bis en projet prévoit que:

«Le Roi peut fixer les conditions et les modalités de 'etablisse-
ment de ces copies. »

Il est indispensable que le Roi ait fait usage de I'habilitation qui
lui est donnée avant que la régle principale en projet puisse étre
mise en vigueur. L'utilisation de procédés fixés par des régles stric-
tes et précises sur le tirage des copies est le seul moyen de pouvoir
étayer la présomption et de rendre vraisemblable le fait que la
plupart du temps la copie est en effet bien conforme a l'original.

Il est aussi nécessaire que les régles d'établissement des copies
aient été soigneusement fixées pour rendre quelque peu effective
la possibilité de prouver que la copie n'est pas fidéle et de renverser
la présomption. La possibilité de renverser la présomption,
expressément réservée par le texte, risque fort, sinon, d'étre illu-
soire. En effet, la partie a laquelle la copie est opposée ne dispose
par hypothese plus de l'original, elle ne peut pas renverser la pré-
somption en confrontant l'original et la copie. Elle ne peut donc le



het origineel te vergelijken met het afschrift. Zij kan dit dus alleen
doen door het procédé volgens hetwelk het afschrift is vervaar-
digd, te bestrijden. Zulks is nauwelijks mogelijk tenzij de regels
voot het vervaardigen van afschriften zeer nauwkeurig zijn vast-
gesteld.

Men dient zich ervan bewust te zijn dat de ontworpen tekst
slechts een klein gedeelte van de problemen oplost die opduiken
bij het gebruik van de moderne middelen voor de registratie van
financiéle transacties in ruime zin. Hij is immers alleen toepas-
baar in de gevallen waarin de rechtshandeling die bewezen moet
en worden, op het moment dat zij werd verricht vastgesteld is in
een geschreven een ondertekend document dat een onderhandse
akte vormt waarvan gewag wordt gemaakt in artikel 1341 van het
Burgerlijk Wetboek. Een vermoeden dat een afschrift gelijklui-
dend is met het origineel heeft pas zin als een origineel bestaat of
bestaan heeft. De ontworpen tekst geeft dus geen specifieke oplos-
sing voor de vragen in verband met het leveren van een bewijs die
rijzen wanneer op het ogenblik van de verrichting er geen enkele
« akte » gesteld in de zin van het Burgerlijk Wetboek wordt opge-
maakt en er hiervan geen andere sporen zijn dan wie welke terug-
gevonden kunnen worden in een systeem bestemd om informatie
te verzamelen en te bewaren. Hij die die sporen in handen heeft,
kan niet beweren dat hij in de ontworpen tekst het recht aantreft
om deze te beschouwen als «afschriften» die dank zij hun gelijk-
waardigheid aan het «origineel», bovenaan in de hiérarchie van
de bewijzen staan enapriori elk ander bewijs uitsluiten dat tegen
of boven de inhoud van het «afschrift» zou kunnen worden aan-
gevoerd.

Bovendien dient in de memorie van toelichting de tekst ten
opzichte van artikel 6 van de Grondwet te worden gewettigd. De
Regering dient uitleg te verstrekken over de reden waarom zij van
oordeel is dat het voorrecht dat inzake het bewijs verleend wordt
aan sommige personen die beroepshalve financiéle transacties
verrichten en verzekeringen sluiten alleen aan hen verleend moet
worden en dus nog steeds geweigerd moet worden aan andere
ondernemingen die op andere economische gebieden hun
werkzaamheid uitoefenen in soortgeliike omstandigheden als die
van de ondernemingen die iu het oniwerp bevoorrecht worden.

Art. 30

In het artikel dient gepreciseerd te worden dat de schuldeisers,
de schuldeisers van de rekeninghouders en die van de eigenaars
van gedematerialiseerde effecten zijn.

WETGEVINGSTECHNISCHE OPMERKINGEN

1. Wanneer een tekst waarnaar in de inleidende zin verwezen
dient te worden gewijzigd is, is het gebruikelijk de wijzigings-
bepaling te vermelden, waarbij men zich ertoe beperkt de aard en
de datum ervan weer te geven. De vermelding van het artikel van
de wijzigingstekst is overbodig en dient te vervallen; de inleidende
zin van de artikelen 21, 23, 25, 27 en 34 van het ontwerp moet
dienovereenkomstig worden verbeterd.

2. Aangezien de tekst van het Wetboek der met het zegel gelijk-
gestelde taksen voortkomt uit een codrdinatie bij een koninklijk
besluit van 29 september 1938, kunnen de wetten van 11 april
1927, 27 december 1930 en 17 december 1935 geen bepalingen tot
wijziging van dat wetboek vormen. In artikel 21 van het ontwerp
dient de verwijzing naar die drie wetten dus te vervallen.

SLOTOPMERKING

De Nederlandse tekst van sommige bepalingen van het
ontwerp is uit een oogpunt van taalzuiverheid voor verbetering
vatbaar. Bij wijze van voorbeeld zijn in dit advies een aantal tekst-
voorstellen gedaan.
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faire qu'en contestant le procédé d'établissement de la copie.
Cette contestation n'est guére réalisable que si des régles d'établis-
sement des copies ont été rigoureusement fixées.

I ne faut pas se dissimuler le fait que le texte en projet ne résout
qu'une petite part des problémes soulevés par l'utilisation des ins-
truments modernes d'enregistrement des opérations financiéres
sensu lato. 1| n'est en effet applicable que dans les hypothéses ou
I'acte juridique qu'il s'agit de prouver a été, au moment o il a été
accompli, constaté dans un document écrit et signé qui constitue
un acte sous signature privée dont parle l'article 1341 du Code
civil. Une présomption de conformité d'une copie 4 un original
n'a de sens que s'il existe ou a existé un original. Le texte en projet
laisse donc sans solution particuliére les questions de preuve qui
surgissent lorsqu'au moment d'une opération, il n'est dressé
aucun «acte» au sens du Code civil et qu'il n'y en a pas d'autres
traces que celles que I'on peut en trouver dans un appareil destiné
a recueillir et conserver des informations. Le détenteur de ces tra-
ces ne peut pas prétendre trouver dans le texte en projet le droit de
considérer celles-ci comme des «copies » se situant, grice a leur
équivalence i I'«original», au sommet de la hiérarchie des preu-
ves et excluant aprioritoute autre preuve qui pourrait étre articu-
lée contre ou outre le contenu de la «copie».

Au surplus, il convient que I'exposé des motifs justifie le texte
au regard de I'article 6 de la Constitution. Le Gouvernement doit
expliquer la raison pour laquelle il estime que le privilége accordé
en matiére de preuve i certains professionnels des opérations
financiéres et de I'assurance doit leur étre réservé et doit donc
continuer d'étre refusé 3 d'autres entreprises qui, dans d'autres
domaines de I'économie, exercent leur activité dans des condi-
tions analogues 4 celles que connaissent les entreprises que le pro-
jet privilégie.

Art. 30

L'article doit préciser que les créanciers sont ceux des teneurs de
compte et ceux des propriétaires de valeurs mobiliéres dématéria-
lisées.

OBSERVATIONS D'ORDRE LEGISTIQUE

1. Lorsqu'un texte auquel il doit &tre fait référence dans la
phrase liminaire a été modifié, il est d'usage de viser la disposition
modificative en se bornant 3 en indiquer la nature et ia date.
L'indication de 'article du texte modificatif est superflue et doit
&tre omise; la phrase liminaire des articles 21, 23, 25, 27 et 34 du
projet doit étre corrigée en ce sens.

2. Comme le texte du Code des taxes assimilées au timbre
résulte d'une coordination opérée par un arrété royal du
29 septembre 1930, les lois des 11 avril 1927,27 décembre 1930 et
17 décembre 1935 ne sauraient constituer des dispositions modi-
ficatives dudit Code. A l'article 21 du projet, il y a donc lieu
d'omettre la référence  ces trois lois.

OBSERVATION FINALE

Le texte néerlandais de certaines dispositions du projet est sus-
ceptible d'amélioration du point de vue de la correction de la
langue. A titre d'exemple, certaines propositions de texte sont
faites dans le présent avis.
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De kamer was samengesteld uit :
De heer ].-J. STRYCKMANS, kamervoorzitter;
De heren Y. BOUCQUEY en Y. KREINS, staatsraden;

De heren J. DE GAVRE en P. GOTHOT, assessoren van de afde-
ling wetgeving;

Mevrouw R. DEROY, griffier.

De heer G. PIQUET, ere-eerste auditeur bij de Raad van State,
is bij toepassing van artikel 82 van de gecodrdineerde wetten van
12 januari 1973 ter raadpleging opgeroepen.

De overeenstemming tussen de Franse en de Nederlandse tekst
werd nagezien onder toezicht van de heer J.-J. STRYCKMANS.

Het verslag werd uitgebracht door de heer J. REGNIER, audi-
teur. De nota van het Coordinatiebureau werd opgesteld en toe-
gelicht door de heer P. ERNOTTE, adjunct-referendaris.

De Griffier, De Voorzitter,

R. DEROY. J.-J. STRYCKMANS.

La chambre était composée de :
M. ].-J. STRYCKMANS, président de chambre;
MM. Y. BOUCQUEY et Y. KREINS, conseillers d'Etat;

MM. J. DE GAVRE et P. GOTHOT, assesseurs de la section de
législation;

Mme R. DEROY, greffier.

M. G. PIQUET, premier auditeur honoraire au Conseil d'Etat,
a été appelé en consultation, en application de I'article 82 des lois
coordonnées du 12 janvier 1973.

La concordance entre la version frangaise et la version néerlan-
daise a été vérifiée sous le contréle de M. J.-J. STRYCKMANS.

Le rapport a été présenté par M. J. REGNIER, auditeur. La
note du Bureau de coordination a été rédigée et exposée par
M. P. ERNOTTE, référendaire adjoint.

Le Greffier, Le Président,

R. DEROY. J.-]. STRYCKMANS.
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