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MEesbAMES, MESSIEURS,

Votre commission a examiné ces projets de loi au
cours de sa réunion du 29 mars 2006.

|. — EXPOSE INTRODUCTIF DU MINISTRE
DES FINANCES

M. Didier Reynders, vice-premier ministre et ministre
des Finances, souligne que le présent projet de loi as-
sure principalement la transposition de la directive Pros-
pectus, soit la directive 2003/71/CE du Parlement euro-
péen et du Conseil du 4 novembre 2003 concernant le
prospectus a publier en cas d’offre au public de valeurs
mobilieres ou en vue de I'admission de valeurs mobilié-
res a la négociation et modifiant la directive 2001/34.

La directive Prospectus a pour objet I’harmonisation
des exigences relatives a I'établissement, a I'approba-
tion et a la diffusion du prospectus a publier en cas d’of-
fre au public de valeurs mobilieres ou en vue de l'ad-
mission de valeurs mobiliéres a la négociation sur un
marché réglementé situé ou opérant sur le territoire d'un
Etat membre de 'Espace économique européen.

Cette harmonisation se justifie par le fait que la direc-
tive Prospectus confeére un «passeport» aux prospec-
tus approuvés par une autorité compétente nationale
pour les opérations qui tombent dans son champ d’ap-
plication. Ainsi, dorénavant, I'approbation donnée par
une seule autorité compétente vaudra automatiquement
dans tous les autres Etats membres moyennant, éven-
tuellement, la traduction du résumé de prospectus.

Le régime mis en place par la directive Prospectus
est complété par le Réglement européen n° 809/2004
du 29 avril 2004 mettant en oeuvre la directive Pros-
pectus en ce qui concerne les informations contenues
dans les prospectus, la structure des prospectus, l'in-
clusion d’'informations par référence, la publication des
prospectus et la diffusion des communications a carac-
tere promotionnel. Ce réglement est directement appli-
cable et ne doit donc pas faire I'objet d’'une transposi-
tion en droit belge.

Dans I'état actuel du droit belge, I'information qui doit
étre fournie aux investisseurs préalablement a toute of-
fre publique ou admission a la négociation de titres est
réglementée dans la loi du 22 avril 2003 et, en ce qui
concerne les titres émis par des organismes de place-

CHAMBRE * 4e SESSION DE LA 5le LEGISLATURE

2005 |rdeefs)

DAMES EN HEREN,

Uw Commissie heeft het voorliggende wetsontwer-
pen besproken tijdens haar vergadering van 29 maart
2006.

|. — INLEIDING VAN DE MINISTER
VAN FINANCIEN

De heer Didier Reynders, vice-eerste minister en
minister van Financién, geeft aan dat met dit wetsont-
werp hoofdzakelijk de Prospectusrichtlijn wordt omge-
zet in het Belgische recht, i.e. richtlijn 2003/71/EG van
het Europees Parlement en de Raad van 4 november
2003 betreffende het prospectus dat gepubliceerd moet
worden wanneer effecten aan het publiek worden aan-
geboden of tot de handel worden toegelaten en tot wij-
ziging van Richtlijn 2001/34/EG.

Het doel van de Prospectusrichtlijn is de harmonisa-
tie van de vereisten inzake de opstelling, de goedkeu-
ring en de verspreiding van het prospectus dat moet
worden gepubliceerd wanneer effecten aan het publiek
worden aangeboden of tot de verhandeling op een in
een lidstaat van de Europese Economische Ruimte ge-
legen of functionerende gereglementeerde markt wor-
den toegelaten.

Dat streven naar harmonisatie kan worden verklaard
door het feit dat de Prospectusrichtlijn een «paspoort»
verleent aan prospectussen die door een nationale be-
voegde autoriteit worden goedgekeurd met betrekking
tot verrichtingen die onder haar toepassing vallen. Dit
impliceert dat een goedkeuring die door één bevoegde
autoriteit wordt verleend, voortaan automatisch in alle
andere lidstaten geldt, in voorkomend geval op voor-
waarde dat het prospectus vergezeld gaat van een ver-
taalde samenvatting.

De door de Prospectusrichtlijn ingevoerde regeling
wordt aangevuld door de Europese Verordening nr. 809/
2004 van 29 april 2004 tot uitvoering van de Prospectus-
richtlijn wat de in het prospectus te verstrekken infor-
matie, de vormgeving van het prospectus, de opneming
van informatie door middel van verwijzing, de publicatie
van het prospectus en de verspreiding van advertenties
betreft. Deze verordening is rechtstreeks van toepas-
sing en hoeft dus niet eerst in het Belgische recht te
worden omgezet.

In de huidige stand van het Belgische recht legt de
wet van 22 april 2003 regels vast voor de informatie die
aan de beleggers moet worden verstrekt voor elke open-
bare aanbieding of toelating tot de verhandeling van
beleggingsinstrumenten, terwijl de wet van 20 juli 2004
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ment collectifs («OPC»), dans la loi du 20 juillet 2004
relative a certaines formes de gestion collective de por-
tefeuilles d'investissement.

De son c6té, la directive Prospectus vise les valeurs
mobilieres quel qu’en soit I'émetteur, en ce compris les
OPC, mais elle exclut de son champ d’application les
parts d’'OPC qui ne sont pas du type fermé, soit les parts
d’OPC a nombre variable de parts.

Le présent projet de loi constituera le nouveau ré-
gime de droit commun des offres publiques et des ad-
missions a la négociation d’instruments de placement.
Par souci de cohérence avec la directive Prospectus, le
gouvernement propose de rapatrier dans cette loi les
exigences en matiére de prospectus en cas d'offre pu-
bligue ou d’admission a la négociation sur un marché
réglementé de valeurs mobilieres émises par des OPC
qui rentrent dans le champ d’application de la directive.
On aura ainsi un parallélisme entre les directives euro-
péennes et les lois belges.

Cette nouvelle répartition des réles entre la réglemen-
tation de droit commun des offres publiques (et des
admissions a la négociation sur des marchés réglemen-
tés) et la loi du 20 juillet 2004 nécessite plusieurs modi-
fications de cette derniere. L'objectif, en adaptant cette
loi, est de maintenir également I'identité existant actuel-
lement entre le caractere public d'un OPC, d'une part,
et I'obligation de publier un prospectus, d’autre part, et
ce, de maniére similaire pour toutes les catégories
d’OPC. Il est proposé, a cet effet, d’aligner, pour tous
ces OPC, dans la loi du 20 juillet 2004, la notion d’offre
publique et I'identification des types d'offres ne revétant
pas un caractere public, sur les dispositions figurant dans
la nouvelle loi. Ces adaptations sont opérées en tenant
toutefois compte des caractéristiques propres des OPC.
L'on notera en particulier que, pour les offres de parts
d’OPC a nombre variable de parts, le critere actuel de
la contrepartie minimale de 250.000 euros par investis-
seur est maintenu.

Le présent projet de loi apporte encore d’autres mo-
difications a la loi du 20 juillet 2004. Il introduit notam-
ment des regles concernant I'obligation d’inscription des
OPC qui ont mis fin a I'offre publique de leurs parts,
ainsi que des regles visant a assurer la sécurité juridi-
gue nécessaire quant au maintien du caractére institu-
tionnel ou privé d'un OPC institutionnel ou privé dont
les titres sont admis a la négociation sur un marché or-
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betreffende bepaalde vormen van collectief beheer van
beleggingsportefeuilles hetzelfde doet voor de
beleggingsinstrumenten uitgegeven door instellingen
voor collectieve belegging («ICB’s»).

De Prospectusrichtlijn betreft de effecten, ongeacht
de instellingen die ze uitgeven, inclusief de ICB’s, hoe-
wel ze de rechten van deelneming in ICB’s die niet van
het closed-end type zijn, met andere woorden de rech-
ten van deelneming in ICB’s met een veranderlijk aan-
tal rechten van deelneming, uit haar toepassingsgebied
uitsluit.

Dit wetsontwerp omvat de nieuwe gemeenrechtelijke
regeling voor openbare aanbiedingen en toelatingen tot
de verhandeling van beleggingsinstrumenten. Om re-
denen van coherentie met de Prospectusrichtlijn stelt
de regering voor om in deze wet de vereisten te bunde-
len die gelden voor prospectussen over openbare aan-
biedingen of toelatingen tot de verhandeling op een
gereglementeerde markt van effecten uitgegeven door
ICB’s die onder de toepassing van de Prospectusrichtlijn
vallen. Op die manier ontstaat een parallellisme tussen
de Europese richtlijnen en de Belgische wetten.

Deze nieuwe taakverdeling tussen de
gemeenrechtelijke reglementering inzake openbare
aanbiedingen (en toelatingen tot de verhandeling op
gereglementeerde markten) en de wet van 20 juli 2004
heeft wel tot gevolg dat laatstgenoemde wet op verschil-
lende punten moet worden aangepast. Bij deze aan-
passing wordt tevens betracht om de huidige identiteit
tussen het openbaar karakter van een ICB, enerzijds,
en de prospectusplicht, anderzijds te behouden en dit
op gelijkaardige manier voor alle categorieén van ICB’s.
Daartoe wordt voorgesteld om, voor al deze ICB’s, in
de wet van 20 juli 2004 het begrip «openbaar aanbod>»
en de types van aanbiedingen die geen openbaar ka-
rakter hebben af te stemmen op de nieuwe wet. Hierbij
wordt wel rekening gehouden met de kenmerkende ei-
genschappen van ICB’s, waarbij in het bijzonder valt op
te merken dat, voor de aanbiedingen van rechten van
deelneming in ICB’s met een veranderlijk aantal rech-
ten van deelneming, het huidige criterium van de mini-
male tegenwaarde per belegger van 250 000 euro wordt
gehandhaafd.

Er worden tevens een aantal andere wijzigingen in
de wet van 20 juli 2004 ingevoegd, onder meer een re-
geling inzake de inschrijvingsplicht van ICB’s die een
einde hebben gesteld aan het openbaar aanbod van
hun rechten van deelneming, alsook een regeling om
rechtszekerheid te bieden m.b.t. het behoud van het
institutionele of private karakter van een institutionele
of private ICB waarvan de effecten worden toegelaten
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ganisé ou dont les titres se trouvent étre détenus, suite
a I'entremise de tiers, par des investisseurs autres que
des investisseurs institutionnels ou priveés.

Le présent projet de loi est appelé a remplacer la loi
du 22 avril 2003 en ce que celle-ci vise les opérations
d'offre en vente et en souscription, de méme que les
admissions a la négociation. Cependant, la loi du 22
avril 2003 ne sera pas pour autant abrogée. Cette loi
vise en effet également les offres publiques d'acquisi-
tion de titres («OPA»). Or, celles-ci ne sont pas visées
par la directive Prospectus, mais bien par la directive
OPA du 21 avril 2004. Le régime belge des OPA devra
donc étre réformé prochainement pour les besoins de
la transposition de cette directive. Le gouvernement se
propose dés lors de laisser subsister provisoirement la
loi du 22 avril 2003 en ce qu’elle concerne les OPA.

La directive Prospectus est une directive dite d’har-
monisation maximale, qui laisse peu de marge aux Etats
membres en matiere de transposition.

Elle comporte cependant un certain nombre de dis-
positions rédigées en termes généraux. Elle laisse alors
aux Etats membres le soin de préciser les régles ou de
les compléter. C’est notamment le cas en matiere de
responsabilité des prospectus. Dans ce domaine, le
gouvernement propose certains ajustements aux regles
figurant dans la loi du 22 avril 2003, afin de mieux les
adapter aux besoins de la pratique et afin d’améliorer la
protection des investisseurs.

Enfin, sur certains points, la directive Prospectus éta-
blit un régime minimal que les Etats membres sont li-
bres de renforcer.

Ainsi, les communications a caractére promotionnel
sont soumises a certaines exigences dans la directive
Prospectus, sans toutefois que cette derniére leur con-
fére un passeport. Les Etats membres sont donc libres
de renforcer les exigences prévues dans la directive.
De méme, le type de contrble applicable a ces commu-
nications a caractere promotionnel est laissé a la dis-
crétion des Etats membres.

Le gouvernement propose de prévoir une approba-
tion de ces communications par la CBFA, a l'instar de
ce qui est actuellement prévu dans la loi du 20 juillet
2004 en matiere de contrdle de la publicité des produits
de type «OPCx». Le gouvernement propose également
d’habiliter le Roi a prévoir d’autres exigences en ma-
tiere de contenu des communications a caractére pro-
motionnel.
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op een georganiseerde markt of waarvan de effecten
door tussenkomst van derden in het bezit zijn gekomen
niet niet-institutionele of niet-private beleggers.

Dit wetsontwerp zal de wet van 22 april 2003 vervan-
gen voor alle aspecten die betrekking hebben op de
aanbiedingen tot verkoop en tot inschrijving alsook op
de toelatingen tot de verhandeling. Dat betekent echter
niet dat die wet zal worden opgeheven, omdat zij ook
van toepassing is op openbare overnameaanbiedingen®.
Welnu, de openbare overnameaanbiedingen komen niet
aan bod in de Prospectusrichtlijn, maar in de richtlijn
over de openbare overnameaanbiedingen van 21 april
2004. De Belgische regeling voor openbare overname-
aanbiedingen zal dus moeten worden aangepast bij de
omzetting van laatstgenoemde richtlijn in het Belgische
recht. Daarom stelt de regering voor om de wet van 22
april 2003 voorlopig te handhaven voor alle aspecten
die de openbare overnameaanbiedingen betreffen.

Met de Prospectusrichtlijn wordt een maximale har-
monisatie nagestreefd. Zij laat de lidstaten dan ook
weinig ruimte voor een eigen invulling bij de omzetting.

Toch bevat zij een aantal bepalingen die in algemene
bewoordingen zijn gesteld. Het is de taak van de lidsta-
ten om deze regels nader te preciseren of aan te vullen.
Dergelijke bepalingen betreffen o.a. de verantwoorde-
lijkheid voor het prospectus. Wat dit betreft, stelt de re-
gering voor om de regels van de wet van 22 april 2003
op een aantal punten te wijzigen teneinde ze beter af te
stemmen op de praktijkbehoeften en tevens de
beleggersbescherming te verbeteren.

Tot slot beperkt de Prospectusrichtlijn zich voor een
aantal aspecten tot het opleggen van een minimum aan-
tal regels. Het staat de lidstaten vrij deze regels te verst-
rengen.

Zo legt de Prospectusrichtlijn een aantal vereisten op
voor reclame zonder evenwel een paspoort voor reclame
te verlenen. Het staat de lidstaten dus vrij om deze ver-
eisten van de Prospectusrichtlijn te verstrengen. Evenzo
dienen de lidstaten uit te maken welk type controle wordt
uitgeoefend op reclame.

De regering stelt voor om deze reclame door de CBFA
te laten goedkeuren, in navolging van de huidige rege-
ling van de wet van 20 juli 2004 wat de controle op re-
clame van de ICB-producten betreft. De regering stelt
eveneens voor om de Koning te machtigen andere ver-
eisten op te leggen voor de inhoud van reclame.
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La directive Prospectus harmonise:

— les offres publiques en vente ou en souscription de
valeurs mobiliéres d’un montant total inférieur & 100.000
euros (qu’elle exempte de prospectus) et les offres pu-
bliques en vente ou en souscription de valeurs mobilié-
res d’'un montant total supérieur ou égal a 2.500.000
euros, effectuées dans un ou plusieurs Etats membres
de 'Espace économique européen, et

— les admissions a la négociation de valeurs mobilie-
res sur un ou plusieurs marchés réglementés situés au
sein de 'Espace économique européen.

La loi 22 avril 2003 a un champ d’application partiel-
lement différent. Outre les OPA, elle vise en effet:

— les offres publiques en vente ou en souscription de
titres effectuées en Belgique, et

— les admissions de titres a la négociation sur un
marché organisé belge accessible au public.

Le concept de «marché organisé» est plus large que
celui de «marché réglementé» auquel se réfere la di-
rective Prospectus. Ainsi, le marché libre mis récem-
ment en place par Euronext Bruxelles est un marché
organisé non réglementé. Le concept de «titres» est éga-
lement plus large que celui de «valeurs mobilieres» puis-
gu’ilinclut également des instruments non négociables.

En ce qui concerne les opérations non harmonisées
par la directive Prospectus, le législateur belge a le choix
d’exiger ou non la publication d’'un prospectus et d’exi-
ger éventuellement I'approbation préalable de celui-ci
par une autorité administrative.

Afin de maintenir le méme degré de protection du
public, le gouvernement propose de conserver, a coté
du régime harmonisé par la directive, un régime non
harmonisé de prospectus pour les opérations portant
sur des instruments de placement qui ne sont pas des
valeurs mobilieres et pour les offres publiques de va-
leurs mobilieres d’'un montant total compris entre
100.000 et 2.500.000 euros.

Par contre, le gouvernement propose de ne pas main-
tenir I'exigence de publication d’'un prospectus qui pré-
vaut actuellement en cas d’admission d’'instruments de
placement sur des marchés organisés accessibles au
public qui ne sont pas des marchés réglementés (tel le
Marché Libre) dans des cas ou il n'y a pas d’offre publi-

CHAMBRE * 4e SESSION DE LA 5le LEGISLATURE

2005 Aefels)

poc 51 2344/003

De Prospectusrichtlijn harmoniseert:

— de openbare aanbiedingen tot verkoop van of in-
schrijving op effecten met een totale tegenwaarde van
minder dan 100.000 euro (die niet prospectusplichtig
zijn) en de openbare aanbiedingen tot verkoop van of
inschrijving op effecten met een totale tegenwaarde van
meer dan of gelijk aan 2.500.000 euro, die plaatsvinden
in een of meer lidstaten van de Europese Economische
Ruimte, en

— de toelatingen tot de verhandeling van effecten op
een of meer gereglementeerde markten die gevestigd
zijn binnen de Europese Economische Ruimte.

Het toepassingsgebied van de wet van 22 april 2003
wijkt hier gedeeltelijk van af. Naast de overname-
aanbiedingen heeft zij immers betrekking op:

— de openbare aanbiedingen tot verkoop van of in-
schrijving op beleggingsinstrumenten die op het
Belgische grondgebied worden verricht, en

— de toelatingen van beleggings-instrumenten tot de
verhandeling op een Belgische georganiseerde markt
die toegankelijk is voor het publiek.

Het begrip «georganiseerde markt» is ruimer dan het
begrip «gereglementeerde markt» dat in de Prospectus-
richtlijn wordt gehanteerd. Zo is de vrije markt die on-
langs door Euronext Brussels is ingesteld een niet-ge-
reglementeerde georganiseerde markt. Het begrip
«beleggingsinstrumenten» is eveneens ruimer dan het
begrip «effecten». Het omvat immers niet verhandel-
bare instrumenten.

Bij verrichtingen die niet worden geharmoniseerd door
de Prospectusrichtlijn, heeft de Belgische wetgever de
keuze om al dan niet te eisen dat een prospectus wordt
gepubliceerd dat vooraf ter goedkeuring is voorgelegd
aan een administratieve autoriteit.

Teneinde het publiek eenzelfde niveau van bescher-
ming te blijven bieden, stelt de regering voor om, naast
de geharmoniseerde regeling van de Prospectusrichtlijn,
een niet-geharmoniseerde prospectusregeling te behou-
den voor verrichtingen met beleggingsinstrumenten die
geen effecten zijn en voor openbare aanbiedingen van
effecten met een totale tegenwaarde tussen 100.000
en 2.500.000 euro.

Daarentegen stelt de regering voor om af te zien van
de thans geldende prospectusplicht bij toelating van
beleggingsinstrumenten tot een georganiseerde, niet-
gereglementeerde markt die toegankelijk is voor het
publiek (zoals de Vrije Markt) wanneer er geen sprake
is van een openbare aanbieding van beleggings-
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que d'instruments de placement. Les émetteurs dont
les instruments de placement sont admis a la négocia-
tion sur ce marché ne sont de toute fagon pas soumis
aux obligations légales en matiére d’'informations pério-
diques et occasionnelles. Cette décision permettra
d’améliorer la position concurrentielle de la place finan-
ciére belge au niveau européen et au sein d’Euronext
en particulier. En effet, plusieurs Etats membres, dont
la France et les Pays-Bas, n’exigent pas de prospectus
pour les admissions sur ce type de marché. Il va de soi
gue si 'admission des instruments de placement s’ac-
compagne d’une offre publique, la publication d’un pros-
pectus d’offre publique sera requise.

Néanmoins, le gouvernement propose d’habiliter le
Roi a étendre le régime non harmonisé de prospectus
aux admissions a la négociation sur certains marchés
non réglementés accessibles au public. Il est en effet
possible que des marchés non réglementés accessi-
bles au public soient mis en place a I'avenir pour les-
quels la publication d’'un prospectus serait souhaitable
pour des motifs de protection des investisseurs. Le Roi
pourra alors intervenir pour requérir la publication d’'un
prospectus en cas d’admission sur de tels marchés.

Par souci de cohérence et de transparence, le gou-
vernement propose de soumettre les opérations non
harmonisées au méme régime de contrble que les opé-
rations harmonisées par la directive Prospectus.

Certaines nuances ont malgré tout été introduites
entre les deux régimes lorsque cela s’avérait nécessaire,
eu égard aux spécificités des offres publiques et des
demandes d’admission non harmonisées.

Notons enfin que le gouvernement a largement tenu
compte des observations formulées par le Conseil d’Etat
dans l'avis qu'il a rendu a propos de I'avant-projet de
loi.

ll. — DISCUSSION GENERALE

M. Carl Devlies (CD&V) a appris du secteur concerné
que celui-ci est, sur un point, en désaccord avec le gou-
vernement, a savoir en ce qui concerne les communi-
cations a caractére promotionnel (articles 57 a 60 du
premier projet de loi).

Le membre s’associe a cette critique. Lui aussi con-
sidére que les articles 57 a 60 du projet de loi octroient
a la Commission bancaire, financiére et des assuran-
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instrumenten. Uitgevende instellingen waarvan de
beleggingsinstrumenten zijn toegelaten tot de verhan-
deling op deze markt, zijn hoe dan ook niet onderwor-
pen aan de wettelijke verplichtingen inzake periodieke
en occasionele informatieverstrekking. Deze beslissing
moet de concurrentiepositie van de Belgische financiéle
markten versterken op Europees niveau en in het bij-
zonder binnen Euronext. Verschillende lidstaten, waar-
onder Frankrijk en Nederland, eisen immers geen pros-
pectus bij een toelating tot een dergelijke markt. Indien
de toelating van beleggingsinstrumenten gepaard gaat
met een openbare aanbieding, is uiteraard wel een
aanbiedingsprospectus vereist.

Niettemin stelt de regering voor om de Koning te
machtigen om de niet-geharmoniseerde prospectus-
regeling te kunnen uitbreiden tot de toelatingen tot de
verhandeling op bepaalde niet-gereglementeerde mark-
ten die toegankelijk zijn voor het publiek. De mogelijk-
heid bestaat immers dat er in de toekomst voor het pu-
bliek toegankelijke niet-gereglementeerde markten
worden ingericht waarvoor om redenen van beleggers-
bescherming de publicatie van een prospectus wense-
lijk zou zijn. De Koning zou alsdan kunnen optreden om
de publicatie van een prospectus verplicht te stellen bij
toelatingen tot dergelijke markten.

Omuwille van de coherentie en de transparantie stelt
de regering voor om de niet-geharmoniseerde verrich-
tingen te onderwerpen aan dezelfde controleregeling als
de door de Prospectusrichtlijn geharmoniseerde verrich-
tingen.

Toch zijn er een aantal nuanceverschillen aangebracht
tussen de twee regelingen waar dit nodig bleek gezien
de specifieke kenmerken van de niet-geharmoniseerde
openbare aanbiedingen en toelatingsaanvragen.

Tot slot dient te worden vermeld dat de regering in
ruime mate rekening heeft gehouden met de opmerkin-
gen die de Raad van State heeft geformuleerd in zijn
advies over het voorontwerp van wet.

. — ALGEMENE BESPREKING

De heer Carl Devlies (CD&V) heeft van de betrokken
sector vernomen dat die het op één punt oneens is met
de regering, namelijk voor wat de reclame betreft (arti-
kelen 57 tot 60 van het eerste wetsontwerp).

Het lid deelt die kritiek. Ook hij meent dat de artikelen
57 tot 60 van het wetsontwerp aan de Commissie voor
het Bank- Financie- en Assurantiewezen (CBFA) be-
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ces (CBFA) des compétences qui vont a I'encontre de
la directive «Prospectus» et, par conséquent, entravent
le Passeport européen en matiere de prospectus.

Il conteste I'exposé des motifs lorsqu’il précise que
les regles relatives aux communications a caractére
promotionnel constituent une harmonisation minimale.
En outre, il ne s’agit, selon lui, pas de la vision régnant
dans les autres Etats membres, a I'exception de la
France.

L'intervenant estime qu’en matiére de communica-
tions a caractére promotionnel, la directive Prospectus
est claire. Il découle de I'article 15.6 de la directive Pros-
pectus que c’est I'autorité de controle de I'Etat membre
d’origine qui est habilitée a contréler les communica-
tions & caractére promotionnel, et non celle de I'Etat
membre d’accueil.

Il lui parait exclu que la CBFA dispose d’'un pouvoir
de contrdle en matiére de communications a caractere
promotionnel si le prospectus a été préalablement ap-
prouvé par une autre autorité de contréle compétente.
L'autorité de contr6le du pays d’accueil ne lui semble
dés lors pas compétente.

Selon M. Devlies, les dispositions proposées consti-
tuent un nouvel obstacle en ce qui concerne I'offre pu-
blique de valeurs mobilieres et I'admission a la négo-
ciation en Belgique. C’est pour cette raison que le
secteur estime qu’il convient d’apporter des modifica-
tions a ces dispositions, a tout le moins en ce qui con-
cerne le régime harmonisé.

Cette observation s’inscrit parfaitement dans le droit
fil des réserves formulées en la matiére par le Conseil
d’Etat dans l'avis rendu sur le projet de loi (DOC 51
2344/001, p. 217), dont le gouvernement ne tient aucun
compte. Le Conseil d’Etat renvoie a juste titre au consi-
dérant 33:

«Pour éviter que ne subsistent, dans la Iégislation
communautaire, des lacunes susceptibles de miner la
confiance du public et, partant, de compromettre le bon
fonctionnement des marchés financiers, il convient aussi
d’harmoniser les communications a caractére promo-
tionnel».

Le ministre des Finances fait observer que le gou-
vernement s’est longuement concerté avec le secteur
concerné sur les projets de loi a 'examen. L'observa-
tion formulée par M. Devlies émane, selon lui, de deux
banques qui offrent des produits en Belgique au départ
du Grand Duché de Luxembourg et peut-étre également
au départ des Pays-Bas.

Le ministre craint que la suppression de tout contrdle
de la CBFA sur les communications a caractére promo-
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voegdheden toekent die strijdig zijn met de Prospectus-
richtlijn, en aldus het Europees paspoort van prospec-
tussen verhindert.

Hij gaat niet akkoord met hetgeen in de memorie van
toelichting staat te lezen, als zou de regeling inzake re-
clame een minimum harmonisering uitmaken. Boven-
dien betreft dit naar zijn mening niet de heersende ziens-
wijze in andere lidstaten, met uitzondering van Frankrijk.

De spreker meent dat de Prospectusrichrlijn op vlak
van reclame duidelijk is. Uit artikel 15.6 PD spruit voort
dat de controle op de reclame toebehoort aan de
toezichtsautoriteit van de lidstaat van herkomst, en niet
aan de toezichtsautoriteit van de lidstaat van ontvangst.

Het lijkt hem uitgesloten dat de CBFA enige bevoegd-
heid inzake reclame zou hebben indien de prospectus
voorafgaandelijk door een andere bevoegde toezicht-
houder werd goedgekeurd. De toezichthouder van het
land van ontvangst lijkt hem dus niet bevoegd.

Volgens de heer Devlies vormen de voorgestelde
bepalingen een nieuwe hinderpaal inzake het publiek
aanbod van effecten en de toelating tot de handel in
Belgié. Om die reden moeten volgens de sector wijzi-
gingen worden aangebracht aan deze bepalingen, en
minstens voor wat betreft het geharmoniseerde regime.

Deze opmerking is volledig in overeenstemming met
het voorbehoud dat terzake werd gemaakt door de Raad
van State in zijn advies over het wetsontwerp (DOC 51
2344/001, blz. 217) dat de regering volledig naast zich
neerlegt. Terecht verwijst de Raad van State daarbij
naar overweging 33:

«Om te voorkomen dat lacunes in de Gemeenschaps-
wetgeving het vertrouwen van het publiek ondermijnen
en afbreuk doen aan de goede werking van de financiéle
markten, dient ook reclame te worden geharmoniseerd».

De minister van Financién geeft aan dat de regering
over de voorliggende wetsontwerpen uitvoerig overleg
heeft gepleegd met de betrokken sector. De door de
heer Devlies gemaakte opmerking is volgens hem af-
komstig van twee banken die vanuit het Groothertog-
dom Luxemburg en misschien ook vanuit Nederland
producten in Belgié aanbieden.

De minister vreest dat de afschaffing van elke con-
trole door de CBFA op de reclame voor dergelijke
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tionnel pour de tels produits porte atteinte a la concur-
rence normale. Le statut des banques luxembourgeoi-
ses differe du reste de celui des banques belges sur
certains points.

M. Devlies fait observer que les efforts du secteur
(FEBELFIN) en vue d’'une simplification administrative
(éviter un double emploi) lui paraissent justifiés.

Ill. — DISCUSSION DES ARTICLES
ET VOTES

1. Projet de loi n°®2344/001
Art. 1¢

Cet article ne donne lieu a aucune observation et est
adopté a I'unanimité.

Articles 2 a 56

Ces articles ne donnent lieu a aucune observation et
sont adoptés par 11 voix et une abstention.

Art. 57

M. Carl Devlies (CD&V) présente un amendement
(n° 1 - DOC 51 2344/002), qui tend & compléter le § 2
par I'alinéa suivant:

«Par dérogation au § 1%, le présent titre n'est pas
applicable aux offres publiques de valeurs mobilieres
effectuées sur le territoire belge ni aux admissions a la
négociation de valeurs mobilieres sur un marché régle-
menté belge, qui ont fait I'objet d’'un prospectus déja
valablement approuvé par I'autorité compétente de I'Etat
membre d’origine.».

Le membre renvoie a son intervention au cours de la
discussion générale. Le groupe CD&V ne s’oppose pas
au projet de loi a 'examen, mais il regrette que I’harmo-
nisation européenne ne soit pas réalisée entierement.
La mise en ceuvre de la méme mesure dans toute I'Eu-
rope serait, selon l'intervenant, également souhaitable
dans la perspective de la simplification administrative.

L'amendement est rejeté par 10 voix contre 2.
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producten de normale concurrentie zou schaden. Het
statuut van de Luxemburgse banken verschilt trouwens
op sommige punten van dat van de Belgische banken.

De heer Devlies geeft aan dat het streven van de
sector (FEBELFIN) naar administratieve
vereenvoudiging (vermijden van dubbel werk) hem te-
recht lijkt.

. — ARTIKELSGEWIJZE BESPREKING EN
STEMMINGEN

1. Wetsontwerp nr. 2344/001
Art. 1

Dit artikel geeft geen aanleiding tot bespreking. Het
wordt eenparig aangenomen.

Artikelen 2 tot 56

Deze artikelen geven geen aanleiding tot bespreking.
Ze worden aangenomen met 11 stemmen en één ont-
houding.

Art. 57

De heer Carl Devlies (CD&V) dient een amendement
(nr. 1 — DOC 51 2344/002) in dat ertoe strekt artikel 57
in fine aan te vullen als volgt:

«In afwijking van § 1 is deze titel niet van toepassing
op de openbare aanbiedingen van effecten die plaats-
vinden op het Belgische grondgebied en op de toelatin-
gen van effecten tot de verhandeling op een Belgische
gereglementeerde markt waarvoor er een prospectus
is opgesteld dat reeds rechtsgeldig is goedgekeurd door
de bevoegde autoriteit van de lidstaat van herkomst.».

Het lid verwijst naar zijn interventie tijdens de alge-
mene bespreking. De CD&V-fractie heeft geen bezwaar
tegen dit wetsontwerp, maar betreurt dat de Europese
harmonisatie niet volledig wordt doorgevoerd. Het door-
voeren van dezelfde regeling voor gans Europa is vol-
gens de spreker ook wenselijk in het kader van het stre-
ven naar meer administratieve vereenvoudiging.

Het amendement wordt verworpen met 10 tegen 2
stemmen.
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L'article 57 est adopté par 10 voix et 2 abstentions.

Articles 58 a 143

Ces articles ne donnent lieu a aucune observation et
sont adoptés par 11 voix et une abstention.

L'ensemble du projet de loi, en ce compris les amé-
liorations d’'ordre légistique, est adopté par 10 voix et 2
abstentions.

2. Projet de loi DOC 51 2345/001

Les articles 1° a 3, ainsi que I'ensemble du projet de
loi, sont adoptés a lI'unanimité.

Le rapporteur, Le président,

L. VAN BIESEN F.-X. de DONNEA
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Artikel 57 wordt aangenomen met 10 stemmen en 2
onthoudingen.

Artikelen 58 tot 143

Deze artikelen geven geen aanleiding tot bespreking.
Ze worden aangenomen met 11 stemmen een één ont-
houding.

Het gehele wetsontwerp, met inbegrip van de verbe-
teringen van legistieke aard, wordt aangenomen met
10 stemmen en 2 onthoudingen.

2. Wetsontwerp DOC 51 2345/001

De artikelen 1 tot 3 en het gehele wetsontwerp wor-
den eenparig aangenomen.

De rapporteur, de voorzitter,

L. VAN BIESEN F.-X. de DONNEA
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