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SENAT DE BELGIQUE

SESSION DE 1990-1991

20 JUIN 1991

Projet de loi relatif aux billets
de trésorerie et aux certificats de dépét

EXPOSE DES MOTIFS

Le présent projet de loi que le Gouvernement sou-
met a votre approbation s’inscrit dans le cadre de la
modernisation du marché monétaire belge qui a éte
entamée grace a la loi du 2 janvier 1991 relative au
marche des titres de la dette publique et aux instru-
ments de la politique monétaire. Il complete la
gamme des titres négociables sur le marché monétaire
belge en instituant deux nouveaux instruments du
marché monétaire, les billets de trésorerie et les certi-
ficats de depot.

Un des objectifs de la modernisation du marché
monétaire belge est d’ouvrir au maximum 'acces du
marché des titres a court terme aux agents économi-
ques. Cet acces doit étre possible a la fois comme
investisseur, mais également comme emprunteur.

La réforme du marcheé des certificats de trésorerie
était une premiére étape logique de cette modernisa-
tion, mais il y a lieu de la compléter en permettant a
d’autres agents économiques, privés ou publics,
d’émettre des instruments a court terme. Le présent
projet introduit deux catégories d’instruments a
court terme: les certificats de dep6ts qui pourraient
étre émis par des établissements de credit, et les billets
de trésorerie («commercial paper») émis par les
autres catégories d’émetteurs publics et prives.
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BELGISCHE SENAAT

ZITTING 1990-1991

20 JUNI 1991

Ontwerp van wet betreffende de thesau-
riebewijzen en de depositobewijzen

MEMORIE VAN TOELICHTING

Het wetsontwerp dat de Regering aan u voorlegt,
past in het kader van de modernisering van de Belgi-
sche geldmarkt die aangevat is met de wet van
2 januari 1991 betreffende de markt van de effecten
van de overheidsschuld en het monetair beleids-
instrumentarium. Het vervolledigt het gamma ver-
handelbare effecten op de Belgische geldmarkt door
twee nieuwe geldmarktinstrumenten in te voeren, de
thesauriebewijzen en de depositobewijzen.

Een van de doelstellingen van de modernisering
van de Belgische geldmarkt is de toegang tot de markt
van effecten op korte termijn maximaal te openen
voor de economische actoren. Deze toegang moet
zowel voor de belegger als voor de ontlener mogelijk
zijn.

De hervorming van de markt van schatkistcertifi-
caten was de eerste logische stap in deze modernise-
ring. Deze laatste moet echter aangevuld worden
door aan andere economische actoren, particuliere of
openbare, de mogelijkheid te bieden instrumenten op
korte termijn uit te geven. Met dit ontwerp worden
twee categorieén instrumenten ingevoerd: de deposi-
tobewijzen die zullen uitgegeven kunnen worden
door kredietinstellingen, en de thesauriebewijzen
(«commercial paper ») uitgegeven door andere cate-
gorieén openbare en particuliere emittenten.
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Loin de faire une concurrence préjudiciable au
Trésor, ces nouveaux instruments introduiraient une
diversification utile des actifs négociables sur le mar-
ché monétaire belge, contribueraient a réduire le cout
de financement des entreprises, et permettraient la
localisation en Belgique d’opérations qui tendent a se
développer sur les marchés étrangers.

Les billets de trésorerie constituent en effet une
méthode de financement directe entre entreprises.
Des entreprises dotées d’une trésorerie excédentaire
acceptent de souscrire des titres émis par des societes
ayant des besoins de trésorerie a court terme.

Ce systeme de financement en «face a face» des
entreprises connait un essor spectaculaire aux Etats-
Unis depuis les années septante. Il existe également au
Japon et dans de nombreux pays européens tels que
les pays scandinaves, ’Espagne ou la France ot il a éte
introduit par la loi du 14 décembre 1985.

Pour I’entreprise émettrice, le billet de trésorerie est
une nouvelle source de financement extrabancaire. Il
peut étre une fagon tres rapide et souple de lever des
fonds importants.

A Pentreprise préteuse, le billet de trésorerie offre
une diversification accrue des modes de placement.

De plus, le billet de trésorerie satisfait aux deux exi-
gences fondamentales des investisseurs que sont la
liquidité et la flexibilité. Grace a la liberte de fixation
de P’échéance, un souscripteur doit pouvoir trouver
sur le marché un billet dont le terme coincidera avecla
date a laquelle il devra a nouveau disposer de sa tréso-
rerie temporairement excédentaire.

La nécessité de créer un marché de billets de tréso-
rerie en Belgique est renforcee par trois élements nou-
veaux.

Premierement, dans I’état actuel du marche belge,
les financements de trésorerie des entreprises se font
principalement a travers des crédits bancaires
(«straigth loans »). Les crédits sont opérés a des mar-
ges bancaires extremement serrées (environ 0,20
p.c.). Le récent relevement des exigences de fonds
propres imposées aux banques, décide au niveau
international (comité Cooke) et europeen, rendent
ces crédits non profitables a ce niveau de marge. Une
desintermediation de ce type de financement par un
marche face a face, représenterait donc un gain d’effi-
cience important et une économie financiere pour les
grands emprunteurs publics et privés, et permettrait
de dégager des bilans bancaires des postes non renta-

bles.

Deuxiemement, en I’absence d’un tel marche, les
entreprises sont en train de développer des alternati-
ves, comme des emprunts en «eurocommercial

Deze nicuwe instrumenten betekenen geenszins
een nadelige concurrentie voor de Schatkist. Ze voe-
ren veeleer een nuttige diversificatie in van de activa
die verhandelbaar zijn op de Belgische geldmarkt; z¢
dragen bij tot de vermindering van de financie-
ringskost van de ondernemingen en maken het moge-
lijk transacties in Belgié te plaatsen die de neiging ver-
tonen zich te ontwikkelen op buitenlandse markten.

De thesauriebewijzen vormen immers een
methode van rechtstreekse financiering onder bedrij-
ven. Bedrijven met een thesaurieoverschot aanvaar-
den in te schrijven op effecten uitgegeven door onder-
nemingen met thesauriebehoeften op korte termijn.

Dit financieringsstelsel, « oog in oog », van bedrij-
ven, kent een spectaculaire opgang in de Verenigde
Staten sinds de jaren zeventig. Het bestaat ook in
Japan en in talrijke Europese landen zoals de Skandi-
navische landen, Spanje of Frankrijk waar het inge-
voerd werd bij de wet van 14 december 1985.

Voor de emitterende onderneming is het thesaurie-
bewijs een nieuwe bron van buitenbankfinanciering.
Het kan een wijze zijn om snel en soepel belangrijke
fondsen aan te trekken.

Voor de uitlenende vennootschap biedt het thesau-
riebewijs een verhoogde diversifiéring van haar
beleggingsmogelijkheden.

Bovendien voldoet het thesauriebewijs aan twee
fundamentele vereisten van de beleggers, te weten de
liquiditeit en de flexibiliteit. Dankzij de vrijheid van
vaststelling van de vervaldag kan een intekenaar op
de markt een bewijs vinden waarvan de termijn zal
overeenstemmen met de datum waarop hij opnieuw
zal moeten beschikken over zijn tijdelijke overtollige
thesauriemiddelen.

De noodzaak om in Belgié een markt van thesaurie-
bewijzen op te richten wordt versterkt door drie
nieuwe elementen.

Ten eerste gebeuren in de huidige stand van de Bel-
gische markt de thesauriefinancieringen van onder-
nemingen  hoofdzakelijk  via  bankkredieten
(«straigth loans»). De kredieten worden verricht
tegen uitzonderlijk krappe bankmarges (ongeveer
0,20 pct.). Door de jongste verhoging van de vereisten
inzake eigen vermogen opgelegd aan de banken, en
beslist op internationaal (Cooke-comite) en Euro-
pees vlak, worden deze kredieten niet voordelig met
zo’n marge. Een bemiddeling van dit soort financie-
ring door een oog-in-oog-markt zou dus een belang-
rijke winst aan doelmatigheid en een financiéle be-
sparing betekenen voor de grote openbare en
particuliere ontleners en zal het mogelijk maken
bankbalansen vrij te maken op niet-rendabele pos-
ten.

Ten tweede zijn de ondernemingen bij gebrek aan
zo’n markt bezig alternatieven uit te bouwen, zoals
leningen in «Eurocommercial paper» betaald in



paper » en devises avec couvertures de change. Par ail-
leurs, un marché d’«curocommercial paper» en
francs belges commence a voir le jour a I'étranger.

Troisiemement, la modernisation du marché des
certificats de trésorerie découlant de la loi du 2 janvier
1991 relative au marché des titres de la dette publique
et aux instruments de la politique monétaire cree les
conditions préalables nécessaires a 1’éclosion d’un tel
marche.

Tout en cherchant a ouvrir le marché le plus large-
ment possible, il a paru prudent de prévoir certaines
exigences financiéres minimales préalables a I'emis-
sion de billets de trésorerie, ainsi qu’un regime
d’information périodique renforce, eu égard au terme
tres court de ces instruments.

En raison des caractéristiques des émetteurs et
notamment de la structure financiere particuliere des
établissements de crédit, il est souhaitable de distin-
guer les instruments émis par eux.

Telle est la raison pour laquelle la dénomination
«certificats de dépot» leur est réservée, méme si les
caractéristiques de ces titres sont identiques a celles
des billets de trésorerie.

Compte tenu des mesures de controle tout a fait
specifiques dont les établissements de credit font ou
peuvent faire I’objet en vertu de réglementations par-
ticulieres, il n’a pas paru judicieux de subordonner les
émetteurs de certificats de dépdt aux mémes mesures
d’exécution que celles qui doivent étre prises en appli-
cation de Iarticle 1¢7, § 2, du présent projet de loi,
pour ce qui concerne les exigences financiéres mini-
males imposées a ’émetteur, ni en application de
Iarticle 2, pour ce qui concerne les informations a
publier par lui.

Enfin, bien qu’aucun obstacle formel a I’émission
de tels titres n’existe dans le cadre juridique actuel, il
est opportun de mettre en place des dispositions qui
organisent un régime précis tout en étant susceptibles
de promouvoir le développement de ce type de mar-
ché en Belgique, notamment en accordant aux instru-
ments qui seront émis conformément a la loi, le bene-
fice de certaines mesures a caractere fiscal.

Un des objectifs essentiels du présent projet de loi
est de permettre I’émission de billets de trésorerie et de
certificats de depots dématerialisés, organises selon le
méme régime que celui adopté pour les titres de la
dette publique dans la loi du 2 janvier 1991 relative au
marche des titres de la dette publique et aux instru-
ments de la politique monétaire.
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deviezen met wisseldekkingen. Overigens begint in
het buitenland een markt te ontstaan van «Euro-
commercial paper » in Belgische frank.

Ten derde worden door de modernisering van de
markt van de schatkistcertificaten die voortvloeit uit
de wet van 2 januari 1991 betreffende de markt vande
effecten van de overheidsschuld en het monetair
beleidsinstrumentarium, de  voorafgaandelijke
voorwaarden geschapen die nodig zijn om zo’n markt
te doen ontluiken.

Ook al wordt getracht om de markt zo ver mogelijk
te openen, het bleek toch voorzichtig bepaalde mini-
male financiéle vereisten voorafgaandelijk aan de uit-
gifte van de thesauriebewijzen te bepalen waaraan
moet worden voldaan, evenals een stelstel van ver-
sterkte periodieke informatie, gelet op de zeer korte
termijn van deze instrumenten.

Wegens de kenmerken van de emittenten en met
name de bijzondere financiéle structuur van de kre-
dietinstellingen, is het wenselijk de instrumenten die
ze uitgeven te onderscheiden.

Dat is de reden waarom de benaming
«depositobewijzen» hen is voorbehouden, zelfs
indien de kenmerken van deze effecten identiek zijn
aan deze van de thesauriebewijzen.

Rekening houdend met de bijzonder specifieke
controlemaatregelen waarvan de kredietinstellingen
het voorwerp uitmaken of kunnen uitmaken
krachtens bijzondere reglementeringen, is het niet
gewenst gebleken de emittenten van depositobe-
wijzen te onderwerpen aan dezelfde uitvoerings-
maatregelen als deze die moeten genomen worden in
toepassing van artikel 1,§ 2, van de wet, wat betreft de
minimale financiéle vereisten opgelegd aan de emit-
tent, noch in toepassing van artikel 2, wat betreft de
door hem te publiceren informatie.

Alhoewel er tenslotte geen enkele formele hinder-
nis bestaat voor de uitgifte van dergelijke effecten in
het huidige juridische kader, is het gepast bepalingen
uit te werken die een nauwkeurig stelsel organiseren
dat kan bijdragen tot de ontwikkeling van dit markt-
type in Belgié, met name door aan de instrumenten die
worden uitgegeven overeenkomstig deze wet, het
voordeel van bepaalde maatregelen van fiscale aard
toe te kennen.

Een van de hoofddoelstellingen van dit wetsont-
werp is de uitgifte mogelijk te maken van gedemate-
rialiseerde thesauriebewijzen en depositobewijzen,
georganiseerd volgens hetzelfde stelsel als dit voor de
effecten van de overheidsschuld in de wet van
2 januari 1991 betreffende de markt van de effecten
van de overheidsschuld en het monetair beleidsins-
trumentarium.
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Les billets de trésorerie et les certificats de dépot
pourront donc étre émis soit sous une des formes
habituelles (titre au porteur, a ordre ou nominatif),
soit sous la forme dématérialisée identique a celle des
certificats de trésorerie et des obligations lineaires.

Les revenus de billets de trésorerie et de certificats
de dépot au porteur, a ordre ou nominatifs seront
soumis aux regles habituelles en matiére de pré-
compte mobilier.

Les revenus de billets de trésorerie et de certificats
de dépét émis sous la forme dématérialisée et exclusi-
vement inscrits en compte auprés d’un teneur de
compte agréé, seront exemptés de précompte mobi-
lier, dans les mémes conditions et avec les mémes res-
trictions sur la nature des titulaires de comptes-titres
que les certificats de trésorerie (article 170 du C.L.R. et
arrété royal du 25 janvier 1991 concernant Iexonéra-
tion de précompte mobilier en ce qui concerne les
revenus de titres dématérialisés de la dette de I’Etat, de
transactions sur ces titres et de titres d’emprunt de
’Etat belge, dénommés «obligations linéaires »).

COMMENTAIRES PAR ARTICLE

Article 1¢r

L’article 1°7 a trait a la détermination des caracte-
ristiques des instruments financiers visés par la loieta
la détermination des émetteurs auquel le régime orga-
nisé par celle-ci est accessible.

Le Conseil d’Etat a attiré P’attention du Gouverne-
ment sur le fait que, ’expression «billets de trésore-
rie » ayant été fréquemment utilisée pour qualifier les
billets que le Trésor public est autorise a émettre, il
pourrait se produire une confusion de terminologie
entre les billets émis par le Trésor et les billets de tréso-
rerie institués par le présent projet de loi. Toutefois, le
Gouvernement propose que soit maintenue en fran-
cais Iexpression «billets de trésorerie», dans la
mesure ou elle est la plus proche de celle utilisee dans
des pays voisins pour désigner le méme type de titres.
Par ailleurs, le risque de confusion mentionné ci-
dessus semble limité, puisque, ainsi que le note I’Avis
du Conseil d’Etat, «depuis le retrait des billets de
vingt et cinquante francs, il n’y a plus actuellement de
billets de trésorerie en circulation ». Le danger de con-
fusion est par ailleurs inexistant pour la version
néerlandaise du projet, dans la mesure ou I'expres-
sion « thesauriebiljetten » a été remplacée par le terme
« thesauriebewijzen ».

De thesauricbewijzen en de depositobewijzen zul-
len dus kunnen worden uitgegeven hetzij in ¢één van
de gebruikelijke vormen (cffect aan toonder, op order
of op naam), hetzij in de gedematerialiseerde vorm
identiek aan deze van de schatkistcertificaten en van
de lineaire obligaties.

De inkomsten uit thesauriebewijzen en uit deposi-
tobewijzen aan toonder, op order of op naam zullen
onderworpen worden aan de gebruikelijke regels
inzake roerende voorheffing.

De inkomsten uit thesauriebewijzen en uit deposi-
tobewijzen, die de vorm hebben van gedemateria-
liseerde effecten die uitsluitend geboekt zijn op reke-
ning bij een voor het bijhouden van rekeningen
erkende instelling, zullen vrijgesteld zijn van roe-
rende voorheffing, op dezelfde voorwaarden en met
dezelfde beperkingen op de aard van de houders van
effectenrekeningen als de schatkistcertificaten (arti-
kel 170 van het W.1.B. en koninklijk besluit van
25 januari 1991 betreffende de vrijstelling van roe-
rende voorheffing met betrekking tot inkomsten van
gedematerialiseerde effecten van de Staatsschuld, van
transacties in die effecten en van effecten van leningen
van de Belgische Staat, genaamd «lineaire obliga-
ties »).

COMMENTAAR OP DE ARTIKELEN

Artikel 1

Artikel 1 heeft betrekking op de bepaling van de
kenmerken van de door de wet bedoelde financiéle
instrumenten en op de bepaling van de emittenten die
toegang hebben tot het stelsel georganiseerd bij deze
wet.

De Raad van State heeft de aandacht van de Rege-
ring gevestigd op het feit dat de term
«thesauriebiljetten », die frekwent gebruikt wordt
om de muntbiljetten aan te duiden die de Schatkist
gemachtigd is uit te geven, verwarring zou kunnen
scheppen tussen de muntbiljetten uitgegeven door de
Schatkist en de thesauriebewijzen ingevoerd bij dit
ontwerp van wet. De Regering stelt evenwel voor de
uitdrukking «billets de trésorerie» in het Frans te
behouden, in de mate waarin hij het nauwst aanleunt
bij deze die gebruikt wordt in de buurlanden om het
zelfde soort effecten aan te duiden. Het hierboven
vermeld gevaar op begripsverwarring lijkt beperkt,
aangezien zoals in het Advies van de Raad van State
genoteerd staat: er zijn «sedert het intrekken van de
biljetten van twintig en vijftig frank thans geen the-
sauriebiljetten meer in omloop ». Het gevaar voor
verwarring is bovendien uitgesloten in de
nederlandse versie van het ontwerp aangezien de uit-
drukking « thesauriebiljetten » werd vervangen door
de term «thesauriebewijzen ».



Les billets de trésorerie et certificats de depot sont
des titres négociables représentatifs de créance, qui
résultent d’un emprunt conclu entre I’émetteur et le
souscripteur.

Par leur nature et leurs caractéristiques juridiques,
ils se distinguent des obligations ct des bons de caisse.

Par ailleurs, les conditions d’émissions de ces titres,
dont le terme, le taux, le montant et le cas échéant,
d’autres modalités sont négociables et peuvent varier
au sein d’un méme programme d’émission, les distin-
guent des emprunts collectifs.

La durée de ces titres, librement déterminée lors de
leur émission, ne peut dépasser un an, le but de la loi
étant d’organiser des instruments financiers a court
terme.

Comme tous les titres négociables, ils conférent a
leur acquéreur, quelle que soit leur forme, un droit
indépendant des transmissions antérieures dont le
titre a fait 'objet. Leur circulation et leur transmis-
sion fait par ailleurs ’objet de regles propres, lices a
leur forme.

La premicre catégorie comprend les titres de droit
commun. Il s’agit de titres au porteur, qui sont trans-
mis par remise de la main a la main, de titres a ordre,
qui sont transmissibles par endossement et de titres
nominatifs cessibles par transfert conformément aux
prescriptions de 'article 5.

La nouvelle forme de titre dématérialisé fait 'objet
du commentaire de P'article 7 de la loi.

Le choix de la forme des titres résulte de la négocia-
tion initiale entre le souscripteur et I’émetteur. En vue
de simplifier le fonctionnement du marche dont la loi
devrait permettre la mise en place, il a été estimé prefe-
rable de ne pas autoriser de conversions d’une forme a
I’autre a Pinitiative du seul detenteur.

En vue d’assurer une certaine assise a ce marche, au
sein duquel la notorieté financiere des émetteurs est
importante, I'émission de papier commercial visé¢ par
la loi est réservée aux entreprises organisées sous la
forme de personnes morales.

C’est le méme souci qui a conduit a imposer une
ancienneté minimum de deux ans aux émetteurs qui
ne sont pas des établissements de credit, sous réserve
des dispenses que le Roi peut octroyer moyennant les
garanties qu’il estimera adéquates. Ainsi que le releve
I’avis du Conseil d’Etat, il y a lieu de préciser le point
de départ de ce délai de deux ans. Il est proposé, a cet
égard, que le Roi fasse usage du pouvoir d’exécution
des lois qui Lui revient en vertu de I'article 67 de la
Constitution, afin de préciser la condition d’ancien-
neté mentionnée dans la loi. I s’agit 1a, en effet, d’une
question fort technique; des points de départ diffe-
rents pourraient étre envisagés en fonction du type
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De thesauriebewijzen en depositobewijzen zijn
effecten dic een schuldvordering belichamen dic
resulteren uit een lening afgesloten tussen de emittent
en de intekenaar.

Zij onderscheiden zich van obligaties en kasbons
door hun aard en hun juridische kenmerken.

Zij verschillen ook van de collectieve leningen
doordat de uitgiftevoorwaarden van deze effecten,
waaronder de termijn, het tarief, het bedrag en desge-
vallend de andere modaliteiten, kunnen variéren bin-
nen eenzelfde uitgifteprogamma.

De duur van deze effecten wordt vrij bepaald bij
hun uitgifte, en mag niet meer dan één jaar zijn, daar
de wet de organisatie van financiéle instrumenten op
korte termijn tot doel heeft.

Zoals alle verhandelbare effecten kennen ze aan de
koper, ongeacht hun vorm, een recht toe dat onafhan-
kelijk is van vroegere overdrachten van het effect.
Hun omloop en hun overdracht worden trouwens
geregeld door bepalingen eigen aan hun vorm.

De eerste categorie omvat de effecten van gemeen
recht. Het gaat om effecten aan toonder die worden
overgedragen van hand tot hand, effecten aan order
die worden overgedragen door endossering en effec-
ten op naam die worden overgedragen volgens de
bepalingen van artikel S.

De nieuwe vorm van de gedematerialiseerde effec-
ten wordt nader besproken in de toelichting bij arti-
kel 7 van de wet.

De keuze van de vorm van de effecten vloeit voort
uit de oorspronkelijke onderhandeling tussen de in-
schrijver en de emittent. Ten einde de werking van de
markt, waarvan de wet de totstandkoming zou moe-
ten mogelijk maken, te vereenvoudigen, wordt het
niet wenselijk geacht de omzetting van de ene vorm in
een andere op initiatief van de enkele houder toe te
laten.

Om aan deze markt, waarop de financiéle bekend-
heid van de emittenten belangrijk is, een zekere basis
te geven, wordt de uitgifte van het door de wet
bedoeld papier, voorbehouden aan ondernemingen
die rechtspersonen zijn.

Dezelfde bekommernis heeft ertoe geleid een mini-
mum anciénniteit op te leggen aan de emittenten die
geen kredietinstellingen zijn, onder voorbehoud van
de vrijstellingen die de Koning kan verlenen tegen de
waarborgen die Hij gepast acht. Zoals het advies van
de Raad van State naar voren brengt dient het begin
van deze periode van twee jaar verduidelijkt te wor-
den. Er wordt voorgesteld dat de Koning gebruik
maakt van de uitvoeringsbevoegdheid van de wetten
die Hem toekomt krachtens artikel 67 van de
Grondwet, om de ancienniteitsvoorwaarde te verdui-
delijken die vermeld is in de wet. Het betreft immers
een erg technische materie. Er zouden verschillende
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d’entreprise concernée (publication des statuts ou
début de activité sociale pour les sociétés de droit
privé; pour les entreprises de droit public, date
d’entrée en vigueur de la loi créant une telle entre-
prise; etc.).

Le paragraphe 2 autorise le Roi a dispenser, aux
conditions qu’ll détermine, certaines catégories
d’émetteurs de billets de trésorerie de la condition
d’ancienneté prescrite a l’article 1%, § 1°7, de la pre-
sente loi. Cette condition vise a éviter que des émet-
teurs ne fassent appel au marche alors qu’ils ne sont
pas a méme de lancer un emprunt en raison de leur
manque d’expérience ou de réputation financieres.
Elle ne devrait toutefois pas avoir pour effet d’empe-
cher des émetteurs de qualité, quoique ne satisfaisant
pas a cette condition, de réaliser des émissions sur le
marché belge, lorsque, au vu de opération envisagee
et des caractéristiques (autres que I’ancienneté) pro-
pres aux émetteurs, il apparait que ces derniers sont a
méme d’émettre des billets de trésorerie dans des con-
ditions satisfaisantes. Il appartiendra au Roi de déter-
miner les catégories d’émetteurs pouvant étre ainsi
dispensés de la condition mentionnée ci-dessus, et de
préciser les caractéristiques qu’ils doivent présenter
afin de pouvoir bénéficier de cette dispense. L’objec-
tif de cette dispense et les critéres auxquels elle peut
étre accordée ont été indiqués dans le texte du projet,
conformément a P’avis du Conseil d’Etat.

L’avant-projet de loi soumis au Conseil d’Etat pre-
voyait en outre que les émetteurs de billets de trésore-
rie devraient avoir publié leur comptes relatifs aux
deux derniers exercices. Comme le note le Conseil
d’Etat, les A.S.B.L. pourraient se trouver dans
Pimpossibilité d’user de cette faculte d’émettre des
billets de trésorerie, dans la mesure ou elles ne sont
pas tenues de publier leurs comptes. Cette condition a
des lors été supprimeée.

Sous réserve du respect de la condition d’ancien-
neté stipulée au § 17, I’émission de billets de trésorerie
est accessible a toute entreprise dotée de la personna-
lité juridique.

Par «entreprise », il faut entendre toute entité réali-
sant, avec ou sans but de lucre, a titre principal ou
accessoire, des opérations a caractére commercial,
financier ou industriel.

Des billets de trésorerie peuvent donc étre émis par
des A.S.B.L.

1ls peuvent aussi étre émis, dans la mesure et selon
les conditions prévues au livre 111 de la loi du 4 décem-
bre 1990, par des organismes de placement collectif
organisés sous la forme d’une personne morale (voir
Avis du Conseil d’Etat sur ce point).

beginpunten kunnen overwogen worden naargelang
het soort van betrokken onderneming (bekendma-
king van de statuten of begin van maatschappelijke
activiteit voor de privaatrechtelijke ondernemingen;
voor de ondernemingen van openbaar recht: datum
van inwerkingtreding van de wet tot oprichting van
zo’n onderneming, enz.).

Paragraaf 2 machtigt de Koning op de voorwaar-
den die Hij bepaalt, sommige categorieén van emit-
tenten van thesauriebewijzen vrij te stellen van de
anciénniteitsvoorwaarde voorgeschreven in arti-
kel 1, § 1, van deze wet. Deze voorwaarde beoogt te
vermijden dat emittenten een beroep doen op de
markt terwijl ze niet in staat zijn een lening te plaatsen
bij gebrek aan financiéle ervaring of reputatie. Zij zou
evenwel niet als effect mogen sorteren de kwaliteits-
emittenten, die niet zouden beantwoorden aan deze
voorwaarde, te beletten uitgiften tot stand te brengen
op de Belgische markt wanneer, uit de overwogen
transactie en de kenmerken (andere dan inzake
anciénniteit) eigen aan de emittenten, blijkt dat deze
laatste in staat zijn thesauriebewijzen uit te geven
onder bevredigende omstandigheden. Het zal aan de
Koning toekomen de categorieén van emittenten te
bepalen die aldus kunnen vrijgesteld worden van de
hierboven vermelde voorwaarde en de kenmerken te
verduidelijken die ze moeten vertonen om deze vrij-
stelling te krijgen. De doelstelling van deze vrijstel-
ling en de criteria volgens dewelke zij kan worden
verleend werden overeenkomstig het advies van de
Raad van State aangegeven in de tekst van het
ontwerp.

Het voorontwerp van wet dat werd voorgelegd aan
de Raad van State bepaalde verder dat de emittenten
van thesauriebewijzen hun rekeningen omtrent de
twee laatste boekjaren zouden moeten gepubliceerd
hebben. Zoals de Raad van State opmerkt zouden de
V.Z.W.’s zich in de onmogelijkheid kunnen bevin-
den gebruik te maken van deze mogelijkheid om the-
sauriebewijzen uit te geven, in de mate waarin ze niet
verplicht zijn hun rekeningen bekend te maken. Deze
voorwaarde werd dan ook ingetrokken.

Onder voorbehoud van naleving van de anciénni-
teitsvoorwaarde vermeld in § 1 is de uitgifte van the-
sauriebewijzen toegankelijk voor elke onderneming
die rechtspersoonlijkheid heeft.

Onder «onderneming» dient men te verstaan elke
entiteit die met of zonder winstoogmerk, in
hoofdzaak of in bijzaak, transacties verricht van han-
dels-, financiéle of industriéle aard.

Thesauriebewijzen kunnen dus worden uitgege-
ven door V.Z.W.’s.

Zij kunnen ook uitgegeven worden door collec-
tieve beleggingsinstellingen in de vorm van rechtsper-
soon binnen de beperkingen en volgens de voorwaar-
den bepaald bij boek 11l van de wet van 4 december
1990 (zie advies van de Raad van State op dit punt).



Les billets de trésorerie peuvent également étre
¢mis indépendemment du caractére privé ou public
de l'entreprise émettrice. L'émission de billets de tré-
sorerie est donc permise a toute société d’économie
mixte, établissement d’utilité publique, établisse-
ment public, et plus généralement a toute entreprise
de drojt public.

Enfin, I’émission de certificats de dépot est réservee
aux entreprises belges et étrangeres qui recoivent
habituellement des dépots de fonds remboursables a
vue ou a des termes n’excédant pas deux ans, aux fins
de les utiliser, pour leur propre compte, a des opéra-
tions de banque, de crédit ou de placement (article 1°7,
alinéa 1¢7, de ’arrété royal n® 185 du 9 juillet 1935 sur
le controle des banques et le régime d’émission de
titres et valeurs).

Article 2

En raison des particularités des émissions faites a
court terme, il est nécessaire que le marché dispose
d’informations d’une périodicité plus courte que la
publication annuelle des comptes des entreprises.

La détermination par le Roi de la nature et du mode
de publicité de ces informations permettra notam-
ment de tenir compte des autres régimes d’informa-
tion périodique existant déja pour certains types
d’entreprises.

Les émetteurs de certificats de depot ne sont pas
soumis a cette exigence, compte tenu des mesures de
contrdle spécifiques dont ils font I'objet.

Article 3

Cette disposition a pour objet de faire béneficier les
Communautés, Régions et Communes, du régime
favorable mis en place par la loi, afin de susciter
I'essor d’un marché de papier commercial et de leur
donner accés a I’émission de billets de trésorerie
dématérialisés, sans préjudice des regles propres a la
matiere des finances publiques.

Article 4

Dans son état actuel, notre droit n’interdit pas la
création, par la volonté des opérateurs économiques,
de titres représentatifs d’emprunts.

Le bon fonctionnement du marché impose d’eviter
d’éventuelles confusions quant aux titres qui peuvent
étre qualifiés de billets de tresorerie ou de certificats
de depot.
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Thesauriebewijzen kunnen eveneens worden uit-
gegeven ongeacht het privaat of openbaar karakter
van de emitterende onderneming. De uitgifte van the-
sauriebewijzen is dus toegelaten voor elke gemengde
economische vennootschap, instelling van openbaar
nut, overheidsinstelling, en meer in het algemeen elke
onderneming van openbaar recht.

Tenslotte wordt de uitgifte van depositobewijzen
voorbehouden aan Belgische en buitenlandse onder-
nemingen die gewoonlijk op zicht of op termijnen van
hoogstens twee jaar terugbetaalbare gelddeposito’s
ontvangen ten einde ze voor eigen rekening tot bank-,
krediet- of beleggingsoperaties aan te wenden (artikel
1, lid 1 van het koninklijk besluit nr. 185 van 9 juli
1935 op de bankcontrole en het uitgifteregime van
titels en effecten).

Artikel 2

Omuwille van de bijzonderheden inzake de uitgif-
ten die gebeuren op korte termijn, is het noodzakelijk
dat de markt beschikt over informatie op kortere
perioden dan de jaarlijkse publikatie van de rekenin-
gen van de ondernemingen.

De bepaling door de Koning van de aard en de
wijze van bekendmaking zal het namelijk mogelijk
maken rekening te houden met andere periodieke
informatieverplichtingen die reeds bestaan voor
bepaalde categorieén van ondernemingen.

De emittenten van depositobewijzen zijn niet on-
derworpen aan deze vereiste, gelet op de specificke
controlemaatregelen waaraan zij onderworpen zijn.

Artikel 3

Deze bepaling heeft tot doel de Gemeenschappen,
de Gewesten en de Gemeenten te laten genieten van
het gunstig stelsel tot stand gebracht bij deze wet, ten
einde een ontwikkeling van de markt van het
«commercial paper » mee te brengen en hen toegang
te verlenen tot de uitgifte van gedematerialiseerde
effecten, zonder afbreuk te doen aan de bepalingen
inzake de openbare financién.

Artikel 4

In de huidige stand verbiedt ons recht niet de crea-
tie van effecten die een lening vertegenwoordigen
door de wil van de economische operatoren.

Een goede werking van de markt vereist dat even-
tuele verwarringen worden vermeden met betrekking
tot de effecten die kunnen gekwalificeerd worden als
thesauriebewijzen en depositobewijzen.
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Tel est I’objet de I'article 4, qui, sans préjudice du
libre acces au marché belge de titres émis a I’etranger
conformément a la loi qui les régit, réserve ces deno-
minations, pour les titres émis en Belgique, a ceux qui
sont émis conformément a la loi.

Le marché belge devra étre accessible a des emis-
sions de billets de trésorerie et de certificats de dépot
en monnaies étrangeres.

Le montant minimum de ces émissions, fixé a 10
millions de francs marque en premier lieu le souci
d’organiser un marché destiné esentiellement a des
investisseurs professionnels, traitant par conséquent
sur des montants importants.

Par ailleurs, le minimum fixé correspond aussi au
seuil retenu par 'arréte royal du 9 janvier 1991 pour
déterminer le caractére public d’un appel public a
I’épargne.

Article §

Dans I’état actuel de la réglementation sur I"appel
public a 'épargne, I’émission de billets de tresorerie
ou de certificats de dépot ne serait pas considérée
comme étant un appel public a I’épargne, dans la
mesure ou ces titres doivent étre émis pour un mon-
tant minimal de 10 millions de francs (art. 4, al. 2, du
présent projet). L’article 3 de P’arréte royal du 9 jan-
vier 1991 relatif au caractere public des opérations de
sollicitation de I’épargne et a ’assimilation de certai-
nes opérations a une offre publique, prévoit en effet
que les opérations requérant une contrepartie d’au
moins 10 millions de francs par investisseur ne sont
pas des appels publics a ’épargne. De telles opéra-
tions sont, en effet, vu les montants qu’elles concer-
nent, destinées a des investisseurs institutionnels.

Il a toutefois paru utile de stipuler que les émissions
de billets de trésorerie donnent lieu a un certain con-
trole de la Commission bancaire et financiere. Ce
controle, qui devra porter sur les elements devant per-
mettre a ’investisseur de s’informer sur les modalités
de I'opération, ne sera pas aussi étendu que le con-
trole portant sur un appel public a I’épargne.

Un controle specifique de la Commission bancaire
et financiere n’a pas été prévu pour les émissions de
certificats de dépot, dans la mesure ou ces titres ne
peuvent étre émis que par des entreprises visées a
'article 1¢7, alinea 1¢%, de Parréte royal n° 185 du
9 juillet 1935 sur le controle des banques et le regime
des emissions de titres et de valeurs, qui sont déja sou-
mis au controle approfondi de la dite Commission.

Dit is het doel van artikel 4, dat, zonder afbreuk te
doen aan de vrije toegang tot de Belgische markt van
effecten uitgegeven in het buitenland overeenkomstig
de toepasselijke wet, deze benamingen voorbehoudt
voor de effecten uitgegeven in Belgi¢ overeenkomstig
de wet.

De Belgische markt zal toegankelijk moeten zijn
voor uitgiften van thesauriebewijzen en depositobe-
wijzen in vreemde munten.

Het minimumbedrag van de uitgiften, bepaald op
10 miljoen frank, toont in de eerste plaats de zorg aan
om een markt te organiseren die zich in wezen richt
tot beroepsbeleggers die bijgevolg belangrijke bedra-
gen verhandelen.

Het vastgestelde minimum stemt trouwens ook
overeen met de drempel vastgelegd in het koninklijk
besluit van 9 januari 1991 ter bepaling van het open-
baar karakter van een openbaar aantrekken van het
spaarwezen.

Artikel §

In de huidige stand van de regelgeving betreffende
het openbaar beroep op het spaarwezen, zou de uit-
gifte van thesaurie- of van depositobewijzen niet be-
schouwd worden als een openbaar beroep op het
spaarwezen, omdat dergelijke bewijzen voor een mi-
nimum bedrag van 10 miljoen frank moeten worden
uitgegeven (art. 4, lid 2, van dit ontwerp). Artikel 3
van het koninklijk besluit van 9 januari 1991 over het
openbaar karakter van verrichtingen om spaargelden
aan te trekken en de gelijkstelling van bepaalde ver-
richtingen met een openbaar bod, bepaalt inderdaad
dat de verrichtingen die een tegenpartij vereisen van
minstens 10 miljoen frank per belegger geen open-
baar beroep op het spaarwezen zijn. Gelet op de
bedragen waar het om gaat, zijn dergelijke verrichtin-
gen immers bestemd voor institutionele beleggers.

Het is nochtans nuttig gebleken te bepalen dat de
uitgiften van thesauriebewijzen aanleiding geven tot
een zekere controle van de Commissie voor het Bank-
en Financiewezen. Deze controle zal moeten slaan op
de elementen die de belegger moeten in staat stellen
zich te informeren over de modaliteiten van de ver-
richting; ze zal niet zo uitgebreid zijn als de controle
op een openbaar beroep op het spaarwezen.

Een specifieke controle van de Commissie voor het
Bank- en Financiewezen werd niet voorzien voor de
uitgiften van de depositobewijzen, in de mate waarin
deze effecten slechts mogen uitgegeven worden door
ondernemingen bedoeld in artikel 1, lid 1, van het
koninklijk besluit nr. 185 van 9 juli 1935 op de
bankcontrole en het uitgifteregime van titels en effec-
ten, die reeds onderworpen zijn aan de grondige con-
trole van deze Commissie.



Le prospectus dont le projet impose I'établisse-
ment pour I’émission de billets de trésorerie a pour
objet d’informer le marché de toutes les caracteris-
tiques et modalités des programmes d’émission de
billets de trésorerie qui seront proposés, et des titres
circulant dans ce marche.

1 doit fixer le cadre de ces programmes d’émission,
au sein desquels certaines conditions et modalites
d’émission restent variables.

Les compléments au prospectus n’ont pas pour but
de rapporter les variations survenues dans ces moda-
lités d’émission. Ils doivent en revanche informer le
marché des faits nouveaux susceptibles d’influencer
I’évolution du programme d’émission.

Quant aux mises a jour annuelles imposées pour les
programmes excédant un an, elles doivent assurer
I’actualisation d’un ensemble de données dont
I’obsolescence ne constitue pas a proprement parler
un fait nouveau au sens de la premiére phrase du § 2.

Le paragraphe 3 permet 4 la Commission bancaire
et financiére, lorsqu’elle y sera habilitée par un arréte
royal, d’accorder des dérogations aux arrétés royaux
déterminant le contenu du prospectus, ses modalités
de diffusion et les modalités de celle-ci. Ainsi que le
releve I’Avis du Conseil d’Etat, le souci de respecter le
principe d’égalité inscrit a Particle 6 de la Constitu-
tion conduit a exiger que ces dérogations soient moti-
vées, et qu’elles puissent étre connues de tout intéresse
sans démarche difficile et cofiteuse. Ces conditions
ont été insérées dans le texte du projet de loi.

Pour les billets de trésorerie nominatifs ou démate-
rialisés, le texte prévoit que la reproduction de la con-
vention d’émission dans le prospectus aura pour effet
de la rendre opposable aux acquéreurs successifs.
Comme de regle pour les instruments a ordre ou au
porteur, cette opposabilité résulte de I'inscription de
ces dispositions sur le titre lui-méme.

A la différence du Conseil d’Etat, le Gouvernement
est d’avis que la question de "opposabilité des condi-
tions de la convention d’émission aux acquéreurs suc-
cessifs de billets de trésorerie et de certificats de dépot
ne suscite pas de difficultés particuliéres. D’une fagon
geénérale, en effet, C’est le débiteur cedé (en 'occur-
rence, ’émetteur) qui, le cas échéant, peut subir pre-
judice du fait de la cession de créance, et que la loi
s'efforce de protéger (voir notamment l'article 1690
du Code civil). Les cessionnaires (ici, les acquéreurs
successifs de titres) ne sont, en régle générale, guere
protégés: ce sont eux qui font le choix d’acquerir une
créance, et c’est a eux qu'il appartient de réunir
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Het prospectus waarvan de opmaak voor de uitgif-
tevan thesauriebewijzen opgelegd wordt bij het
ontwerp, heeft tot doel de markt op de hoogte te bren-
gen van alle kenmerken en modaliteiten van de uitgif-
teprogramma’s van thesauriebewijzen die zullen
voorgesteld worden, en van de effecten die op deze
markt in omloop zijn.

Daarin moet het kader van deze uitgiftepro-
gramma’s vastgelegd worden, waarbinnen sommige
uitgiftevoorwaarden en -modaliteiten geldig blijven.

De aanvullingen bij het prospectus hebben niet tot
doel de schommelingen uit te brengen die in deze uit-
giftemodaliteiten zijn opgetreden. Zij moeten inte-
gendeel de markt inlichten over elk nieuw feit dat de
ontwikkeling van het uitgifteprogramma kan
beinvloeden.

De opgelegde jaarlijkse aanpassingen van de pro-
gramma’s die de looptijd van een jaar overschrijden
moeten waarborgen dat een geheel van gegevens op
punt gesteld wordt waarvan de economische verou-
dering eigenlijk geen nieuw feit vormt in de zin van de
eerste zin van § 2.

Paragraaf 3 stelt de Commissie voor het Bank- en
Financiewezen in staat, wanneer ze daartoe zal zijn
gemachtigd bij koninklijk besluit, afwijkingen toe te
staan op de koninklijke besluiten die de inhoud van
het prospectus bepalen evenals de verspreidings-
modaliteiten ervan. Zoals de Raad van State het in
haar advies naar voren brengt leidt de bekommernis
om het gelijkheidsbeginsel na te leven dat ingeschre-
ven is in artikel 6 van de Grondwet ertoe te eisen dat
deze afwijkingen met redenen zouden worden
omkleed en dat elke betrokkene ze zou kunnen ken-
nen zonder moeilijke en dure stappen te ondernemen.
Deze voorwaarden werden ingevoegd in de tekst van
het ontwerp van wet.

Voor de gedematerialiseerde of nominatieve the-
sauriebewijzen bepaalt de tekst de weergave van de
uitgifte-overeenkomst in het prospectus opdat deze
tegenstelbaar gemaakt kan worden aan de opeenvol-
gende aankopers. Voor de effecten aan order of aan
toonder resulteert deze tegenstelbaarheid, zoals dit
de regel is, uit de vermelding van deze bepalingen op
het effect zelf.

De Regering verschilt van mening met de Raad van
State daar waar zij meent dat de kwestie van de
tegenstelbaarheid van de voorwaarden van de uit-
gifte-overeenkomst aan de opeenvolgende aankopers
van thesaurie- en depositobewijzen geen bijzondere
moeilijkheden met zich brengt. In het algemeen is het
immers de overgedragen schuldenaar (in dit geval, de
emittent) die desgevallend schade kan lijden door het
feit van de overdracht van schuldvordering en die de
wet poogt te beschermen (zie met name artikel 1690
van het Burgerlijk Wetboek). De overdragers (hier: de
opeenvolgende aankopers van effecten) zijn in regel
weinig beschermd. Zij zijn het die de keuze maken een
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I'information nécessaire pour effectuer ce choix a bon
escient. Le projet va au dela de ce principe, en reque-
rant inscription, pour les billets de trésorerie déma-
térialisés et nominatifs, des conditions de la conven-
tion d’émission dans le prospectus.

La formulation du présent article, spécialement de
I'alinéa 2 du § 17 et de I’alinéa 1" du § 2, a été inspirée
de I'article 29, § 2, de I’arrété royal n® 185 du 9 juillet
1935 sur le contréle des banques et le régime des emis-
sions de titres et de valeurs.

Article 6

Les billets de trésorerie ou certificats de depot
nominatifs consistent dans une inscription portée
dans un registre tenu par I’établissement eémetteur, et
qui représente un droit dont la transmission s’opere, a
Iégard des tiers, par transfert.

Article 7

L’organisation d’un systéme de billets de trésorerie
et de certificats de dépot dématérialisés a pour objec-
tif de créer un marché spécifique, hautement liquide,
et destiné a des investisseurs professionnels.

Laloidu2 janvier 1991 relative au marché des titres
de la dette publique et aux instruments de la politique
monétaire a déja organisé, pour certains titres émis
par I’Etat (les certificats de trésorerie et les obligations
linéaires), un tel marché spécifique, réservé a des
investisseurs professionnels pour lesquels le pre-
compte mobilier ne constitue pas une imposition
définitive, soit parce qu’ils en sont exonerés, soit
parce qu’ils peuvent I'imputer.

1l s’agit a présent d’étendre ce régime aux titres a
court terme émis par des autres institutions, dans le
cadre du present projet de loi.

L’objectif de Iarticle 7 du présent projet de loi est
de rendre applicable, aux billets de tresorerie et aux
certificats de dépot émis conformément au présent
projet de loi, les articles 3 a 12 de la loi du 2 janvier
1991, moyennant quelques adaptations techniques
lices a la nature de ces titres.

A I'instar des titres dématerialisés de la dette publi-
que, les billets de trésorerie et certificats de depot émis
sous la forme dématérialisée seront négociés dans le
cadre du systeme de compensation de titres de la Ban-
que Nationale de Belgique.

Article 8

Cet article a pour but de limiter strictement la cir-
culation des billets de trésorerie et certificats de depot
dématérialisés, ainsi qu’indiqué sous le commentaire

schuldvordering aan te kopen en zij zijn het aan wie
het toekomt de nodige informatie bijeen te brengen
om deze keuze weldoordacht te maken. Het ontwerp
gaat verder dan dit beginsel door voor de gedemate-
rialiseerde en thesauriebewijzen op naam te eisen dat
de voorwaarden van de uitgifte-overeenkomst in het
prospectus worden ingeschreven.

De bewoording van dit artikel, in het bijzonder van
lid 2 van § 1 en van lid 1 van § 2, is ingegeven door
artikel 29, § 2, van het koninklijk besluit nr. 185 van
9 juli 1935 op de bankcontrole en hert uitgifteregime
voor titels en effecten.

Artikel 6

De thesauriebewijzen of depositobewijzen op
naam bestaan in een inschrijving in een register
gehouden door de emitterende instelling en die een
recht vertegenwoordigt waarvan de overgang tegen
derden kan worden tegengeworpen ingevolge over-
schrijving.

Artikel 7

De organisatie van een stelsel van thesaurie-
bewijzen en gedematerialiseerde depositobewijzen
heeft tot doel een specifieke, erg liquide marke te
scheppen bestemd voor beroepsbeleggers.

De wet van 2 januari 1991 betreffende de markt van
de effecten van de overheidsschuld en het monetair
beleidsinstrumentarium heeft reeds voor sommige
effecten, uitgegeven door de Staat (schatkistcertifica-
ten en lincaire obligaties), zo'n specifiecke markt ge-
schapen voorbehouden aan beroepsbeleggers, voor
wie de roerende voorheffing geen definitieve belas-
ting vormt, hetzij omdat ze er van vrijgesteld zijn,
hetzij omdat ze die kunnen verrekenen.

Het gaat er thans om dit stelsel van korte ter-
mijneffecten uitgegeven door andere instellingen, uit
te breiden in het kader van dit wetsontwerp.

De doelstelling van artikel 7 van dit wetsontwerp is
de artikelen 3 tot 12 van de wet van 2 januari 1991
toepasbaar te maken op thesauriebewijzen en deposi-
tobewijzen uitgegeven overeenkomstig dit wetsont-
werp, middels enkele technische aanpassingen ver-
bonden aan de aard van deze effecten.

Naar het voorbeeld van de gedematerialiseerde
effecten van de overheidsschuld, zullen de thesaurie-
bewijzen en gedematerialiseerde depositobewijzen
verhandeld worden in het raam van het effectenclea-
ringsstelsel van de Nationale Bank van Belgié.

Artikel 8

Dit artikel heeft tot doel de omloop van gedemate-
rialiseerde thesauriebewijzen en depositobewijzen
strikt te beperken, zoals aangeduid in de commentaar



a l'article 7, aux investisseurs visés a ’article 26 de la
loi du 2 janvier 1991 relative au marché des titres de la
dette publique et aux instruments de la politique
monetaire.

La formulation de I'article est inspirée de Parti-
cle 26 précité de la loi du 2 janvier 1991.

Rappelons que les restrictions a la cessibilite des
titres émis par Etat et circulant dans le systeme de
compensation de la Banque Nationale (les certificats
de trésorerie et les obligations linéaires) sont stipulées
dans les arrétés d’émission de ces titres, en application
de I'article 6 de la loi du 2 janvier 1991.

L’émission des titres organisés par le présent projet
de loi n’étant pas accompagnée d’un arréte d’émis-
sion, puisqu’il s’agit de titres que des institutions pri-
vées seront autorisées a émettre, il faliait recourir a
une autre technique juridique afin d’introduire cette
restriction a la cessibilite.

Ces restrictions sont, en ’occurrence, introduites
par Iarticle 8 du présent projet de loi, qui stipule que
les billets de trésorerie et certificats de dépots émis
sous la forme dématérialisée ne sont cessibles qu’a des
personnes et institutions visées a article 26 de la loi
du 2 janvier 1991.

Afin d’informer adéquatement les investisseurs
potentiels, la liste de ces personnes et institutions
devra étre reprise dans la convention d’émission.
Cette liste sera aussi mentionnée dans le prospectus
accompagnant chaque programme d’émission puis-
que, conformément a l'article 5, § 1°, alinéa 3 du pre-
sent projet, la convention d’émission doit étre inteé-
gralement reproduite dans le prospectus d’émission.

L’article 26 de la loi du 2 janvier 1991, qui organise
le régime fiscal des opérations de prét et de cession-
rétrocession des titres dématerialiseés émis par I’Etat,
est rendu applicable a ces mémes opérations,
lorqu’elles portent sur les billets de trésorerie et les
certificats de dép6t émis sous la forme déematérialisée.

Article 9

Dans I’état actuel de la loi du 10 juin 1964, les entre-
prises visées par le chapitre I de cette loi qui regoi-
vent du public des fonds remboursables a un terme
excédant six mois sont soumises au controle de la
Commission bancaire et financiere. Leurs ressources
ne peuvent en outre étre affectées que conformément
a Iarticle 4 de cette loi.
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bij artikel 7, tot de beleggers bedoeld bij artikel 26 van
de wet van 2 januari 1991 betreffende de markt van de
effecten van de overheidsschuld en het monetaire
beleidsinstrumentarium.

De bewoording van dit artikel is ingegeven door
het voornoemd artikel 26 van de wet van 2 januari
1991.

Herinneren we eraan dat de beperkingen op de
overdraagbaarheid van de effecten uitgegeven door
de Staat en die in omloop zijn in het vereffenings-
stelsel van de Nationale Bank (schatkistcertificaten
en lineaire obligaties) vermeld worden in de uitgifte-
besluiten van deze effecten, in toepassing van artikel 6
van de wet van 2 januari 1991.

Aangezien de uitgifte van de effecten georganiseerd
bij dit wetsontwerp niet gepaard gaat met een uitgif-
tebesluit, het gaat immers om effecten waartoe parti-
culiere instellingen gemachtigd worden ze uit te
geven, heeft men een beroep moeten doen op een
andere juridische techniek om deze beperking op de
overdraagbaarheid in te voeren.

In dit geval worden deze beperkingen ingevoerd bij
artikel 8 van dit wetsontwerp. Dit bepaalt dat de the-
sauriebewijzen en de depositobewijzen uitgegeven in
gedematerialiseerde vorm enkel kunnen overgedra-
gen worden aan personen en instellingen bedoeld bij
artikel 26 van de wet van 2 januari 1991.

Om de potentiéle beleggers op gepaste wijze te
informeren zal de lijst van deze personen en instellin-
gen opgenomen moeten worden in de overeenkomst
van uitgifte. Deze lijst zal ook vermeld worden in het
prospectus dat elk uitgifteprogramma zal begeleiden.
Immers, overeenkomstig artikel 5, § 1, 3e lid van dit
ontwerp moet de overeenkomst van uitgifte volledig
afgedrukt worden in het uitgifteprospectus.

Artikel 26 van de wet van 2 januari 1991, dat het
belastingstelsel organiseert van de leen- en cessie-
retrocessieverrichtingen van de gedematerialiseerde
effecten uitgegeven door de Staat, is van toepassing
gemaakt op deze zelfde transacties wanneer zij slaan
op thesauriebewijzen en depositobewijzen uitgege-
ven in gedematerialiseerde vorm.

Artikel 9

In de huidige stand van de wet van 10 juni 1964 zijn
de in hoofdstuk I van deze wet bedoelde ondernemin-
gen die fondsen ontvangen van het publiek, terugbe-
taalbaar op een termijn die langer is dan zes maanden,
onderworpen aan de controle van de Commissie voor
het Bank- en Financiewezen. Hun werkmiddelen
kunnen bovendien slechts worden aangewend over-
eenkomstig artikel 4 van deze wet.
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L’article 9 a un double objet.

En premier lieu, il prévoit que les entreprises qui
émettent des billets de trésorerie dont le terme excede
six mois n’entrent pas de ce fait dans le champ
d’application de la loi.

En second lieu, 'objectif de la loi étant de permet-
tre la mobilisation de ressources destinées a la trésore-
rie de I’émetteur, il serait contradictoire d’en limiter
I'usage a des opérations de placement.

Articles 10 et 11

Les articles 10 et 11 de la loi ont pour objet, de la
méme maniére que ce qui a été fait par la loi du 2 jan-
vier 1991 pour les certificats de trésorerie emis par
I’Etat, d’exempter de la taxe sur les opérations de
bourse et les reports, les opérations relatives aux bil-
lets de trésorerie et certificats de dépot.

Cette mesure tend a favoriser la création d’un mar-
ché actif.

Le Ministre des Finances,

Ph. MAYSTADT.

Artikel 9 heeft een dubbel doel.

In de eerste plaats bepaalt het dat de ondernemin-
gen die thesauriebewijzen uitgeven waarvan de ter-
mijn langer is dan zes maanden door dit feit niet bin-
nen de toepassing vallen van de wet.

Op de tweede plaats zou het contradictorisch zijn
het gebruik ervan te beperken tot plaatsingsoperaties
daar de wet beoogt de mobilisatie toe te laten van de
inkomsten bestemd voor de thesaurie van de emit-
tent.

Artikelen 10 en 11

Deartikelen 10 en 11 van de wet hebben tot doel, op
dezelfde manier als werd gedaan voor de schatkist-
certificaten uitgegeven door de Staat bij de wet van
2 januari 1991, de transacties in thesauriebewijzen en
depositobewijzen vrij te stellen van beurstaks.

Deze maatregel bevordert de totstandkoming van
een actieve markt.

De Minister van Financién,

Ph. MAYSTADT.



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 présen-
ter, en Notre Nom, aux Chambres législatives, le pro-
jet de loi dont la teneur suit:

Article 1¢r

§ 1¢7. Les entreprises organisées sous la forme de
personnes morales, a Iexclusion des entreprises
visées a I’alinéa 2 du présent paragraphe, ayant deux
années d’existence au moins, peuvent émettre selon le
régime organisé par la présente loi des titres de
créance dénommes billets de trésorerie.

Peuvent émettre des titres de créance denommes
certificats de dépot, selon le régime organise par la
présente loi, les entreprises visées a I’article 1, alinea
1¢7, de I’arrété royal n°185 du 9 juillet 1935 sur le con-
trole des banques et le régime des émissions de titres et
de valeurs.

Les billets de trésorerie et certificats de depot sont
représentatifs d’un droit de créance. Ils sont crées
pour une durée déterminee, inférieure ou égale a un
an, et ont la forme de titres au porteur, a ordre ou
nominatifs, ou de titres dématérialisés qui sont exclu-
sivement inscrits en compte.

§ 2. Le Roi peut, aux conditions qu’ll détermine,
dispenser certaines catégories d’émetteurs de billets
de trésorerie de la condition d’ancienneté prescrite au
§ 1¢7, alinéa 1¢', lorsque, au vu de ’opération envisa-
gée et en raison des caractéristiques de ces emetteurs,
il apparait qu’ils sont a méme d’émettre des billets de
trésorerie dans des conditions satisfaisantes.

11 fixe les exigences financieres minimales auxquel-
les doivent satisfaire les émetteurs de billets de tréso-
rerie.

(13)
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ONTWERP VAN WET

BOUDEWIJN,

Koning der Belgen,

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

Op de voordracht van Onze Minister van Finan-
cién,

HEBBEN W1J BESLOTEN EN BESLUITEN WI1j:

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

Artikel 1

§ 1. De ondernemingen, met uitsluiting van de
ondernemingen bedoeld in lid 2 van deze paragraaf,
die de vorm van een rechtspersoon hebben aangeno-
men, die ten minste twee jaar bestaan, kunnen vol-
gens het stelsel bepaald bij deze wet, schuldbewijzen
uitgeven, genaamd thesauriebewijzen.

Kunnen volgens het stelsel bepaald bij deze wet
schuldbewijzen uitgeven, de ondernemingen bedoeld
in artikel 1, lid 1, van het koninklijk besluit nr. 185
van 9 juli 1935 op de bankcontrole en het uitgifte-
regime voor titels en effecten.

De thesauriebewijzen en depositobewijzen beli-
chamen een schuldvordering. Zij worden gecreéerd
voor een bepaalde duur, die kleiner of gelijk is aan éen
jaar, en hebben de vorm van effecten aan toonder, aan
order of op naam, of van gedematerialiseerde effecten
die uitsluitend op rekening zijn geboekt.

§2. De Koning kan volgens de voorwaarden die Hij
bepaalt, bepaalde categorieén van emittenten van
thesauriebewijzen vrijstellen van de anciénniteits-
voorwaarde voorgeschreven in § 1, lid 1, wanneer
gelet op de overwogen verrichting en omwille van de
kenmerken van deze emittenten blijkt dat ze in staat
zijn thesauriebewijzen uit te geven onder voldoende
voorwaarden.

Hij bepaalt de minimale financi€le vereisten waar-
aan de emittenten van thesauriebewijzen moeten vol-
doen.
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Art. 2

Les émetteurs de billets de trésorerie sont tenus de
publier semestriellement des informations financie-
res dont le Roi détermine, par catégorie d’emetteurs,
le contenu et le mode de publicite.

Art. 3

Les Communautés, les Régions et les communes
ont également la faculté d’émettre des billets de tréso-
rerie dans les conditions organisées par la presente
loi. Larticle 1¢7, § 2, Particle 2, et P'article 5 n’y sont
pas applicables.

Art. 4

Les dénominations «billets de trésorerie» et
«certificats de dépot » ne peuvent étre attribuées a des
titres émis en Belgique que s’ils sont émis conforme-
ment a la présente loi.

Le montant minimal des billets de trésorerie et des
certificats de dépot ne peut étre inférieur a 10 millions
de francs, ou a I'équivalent en monnaies étrangeres.
Le Roi peut augmenter ce montant.

Le Roi peut organiser, en application des articles 67
et suivants de la loi du 4 décembre 1990, un marche au
sein duquel ces valeurs peuvent étre négocices.

Art. 5

§ 1¢7. Pour chaque programme d’émission de billets
de trésorerie, I’émetteur établit un prospectus qui est
soumis au contrdle et a approbation de la commis-
sion bancaire et financiére avant sa diffusion.

Ce prospectus contient les renseignements qui,
selon les caractéristiques de I’opération concernée,
sont nécessaires pour que les souscripteurs et les
acquéreurs puissent porter un jugement fonde sur la
nature de Paffaire et sur les droits attachés aux titres.

1l reproduit en outre intégralement la convention
d’emission.

§ 2. Tout fait nouveau significatif pouvant influen-
cer le jugement des souscripteurs ou des acquéreurs,
et intervenant au cours du programme d’emission,
doirt faire I'objet d’'un complément au prospectus.

Si la durée du programme d’émission excede une
année, le prospectus devra étre mis a jour annuelle-
ment.

Art. 2

De emittenten van thesauriebewijzen moeten elk
semester de financiéle informatie bekend maken
waarvan de Koning per categorie emittenten de
inhoud en de wijze van bekendmaking bepaalt.

Art3

De Gemeenschappen, de Gewesten en de gemeen-
ten hebben eveneens de mogelijkheid thesaurie-
bewijzen uit te geven onder de voorwaarden bepaald
bij deze wet. Artikel 1,§ 2, artikel 2 en artikel 5 zijner
niet op van toepassing.

Art. 4

De benamingen  «thesauriebewijzen»  en
«depositobewijzen» kunnen enkel worden toege-
kend aan in Belgié uitgegeven effecten als ze uitgege-
ven worden overeenkomstig deze wet.

Het minimumbedrag van de thesauriebewijzen en
de depositobewijzen mag niet minder dan 10 miljoen
frank zijn, of een equivalent daarvan in vreemde
munten. De Koning kan dit bedrag verhogen.

De Koning kan met toepassing van de artikelen 67
en volgende van de wet van 4 december 1990 een
markt organiseren waarop die waarden kunnen wor-

den verhandeld.

Art. 5

§ 1. Voor elk uitgifteprogramma van thesaurie-
bewijzen stelt de emitent een prospectus op dat ter
controle en goedkeuring aan de Commissie van het
Bank- en Financiewezen wordt voorgelegd vooraleer
het verspreid wordt.

Dit prospectus bevat de gegevens die, naargelang
van de kenmerken van de betrokken verrichting, de
intekenaren en de verkrijgers nodig hebben om zich
met kennis van zaken een oordeel te kunnen vormen
over de aard van de zaak en de aan de effecten verbon-
den rechten.

Het bevat bovendien volledig de overeenkomst van
uitgifte.

§ 2. Elk nieuw betekenisvol feit dat een invloed kan
hebben op de beoordeling van de intekenaren en de
verkrijgers, en zich voordoet in de loop van het uitgif-
teprogramma, moet het voorwerp uitmaken van een
aanvulling bij het prospectus.

Indien de looptijd van het uitgifteprogramma lan-
ger is dan een jaar, zal het prospectus jaarlijks moeten
worden geactualiseerd.



Le complément et la mise 4 jour sont soumis pour
contrble et approbation a la Commission bancaire et
financiere avant sa diffusion.

§ 3. Le Roi détermine, apres avis de la Commission
bancaire et financiere:

1° le contenu minimum du prospectus et de ses
compléments;

20 les délais dans lesquels le prospectus et ses com-
pléments doivent étre diffusés, de méme que les
modalités de diffusion.

Le Roi peut habiliter la Commission bancaire et
financiere a accorder, dans des cas spéciaux, des déro-
gations aux arrétés pris en vertu de I’alinéa précedent.
Ces dérogations doivent étre rendues publiques,
selon les modalités précisées par le Roi; elles doivent
étre motivees.

§ 4. La reproduction de la convention d’émission
dans le prospectus a pour effet de rendre la conven-
tion d’émission opposable aux souscripteurs et aux
acquéreurs de billets de trésorerie nominatifs ou
dematérialisés.

§ 5. Le Roi détermine la rémunération a verser ala
Commission bancaire et financiere par les émetteurs
de billets de trésorerie pour les missions de contréle
effectuées par la Commission en vertu de la présente
loi.

Art. 6

La propriété d’un billet de trésorerie ou d’un certi-
ficat de dépot nominatif s’établit par une inscription
dans un registre tenu par I’émetteur.

Des documents constatant ces inscriptions sont
delivrés aux titulaires.

L’inscription des transferts de propriété est opéree
sur la base d’une déclaration de transfert inscrite dans
ce registre, datée et signée par le cédant et le cession-
naire.

Le Roi détermine les modalités de la tenue de ce
registre.

Art. 7

§ 1¢7, Les articles 3 a 12 de la loi du 2 janvier 1991
relative au marché des titres de la dette publique et
aux instruments de la politique monétaire sont appli-
cables aux billets de trésorerie et aux certificats de
dépot émis sous la forme dématérialisée, a 'exception
de Iarticle 6, alinéa 2, et de Particle 12, alinéa 2.
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De aanvulling en de geactualiseerde versie zijn ter
controle en goedkeuring voorgelegd aan de Commis-
sie voor het Bank- en Financiewezen vooraleer deze
verspreid wordt.

§ 3. De Koning bepaalt, na advies van de Commis-
sie voor het Bank- en Financiewezen:

1° de minimuminhoud van het prospectus en van
zijn aanvullingen;

20 de termijnen waarbinnen het prospectus en zijn
aanvullingen moeten worden verspreid, alsmede de
wijze van verspreiding.

De Koning kan de Commissie voor het Bank- en
Financiewezen machtigen om in bijzondere gevallen
afwijkingen toe te staan op de krachtens het voor-
gaande lid genomen besluiten. Deze afwijkingen
moeten openbaar gemaakt worden volgens de moda-
liteiten bepaald door de Koning; ze dienen met rede-
nen te worden omkleed.

§ 4. De weergave van de overeenkomst van uitgifte
in het prospectus heeft tot gevolg dat de overeen-
komst tot uitgifte tegenstelbaar wordt aan de inteke-
naren en de verkrijgers van nominatieve of gedemate-
rialiseerde thesauriebewijzen.

§ 5. De Koning bepaalt welke vergoeding aan de
Commissie voor het Bank- en Financiewezen moet
worden betaald door de emittenten van thesaurie-
bewijzen voor de controletaken die de Commissie
krachtens deze wet heeft uitgevoerd.

Art. 6

De eigendom van een thesauriebewijs of een depo-
sitobewijs op naam wordt vastgesteld door een in-
schrijving in een register bijgehouden door de emit-
tent.

Aan de houders worden documenten afgegeven
waarbij die inschrijvingen worden vastgelegd.

De inschrijving van de eigendomsoverdrachten ge-
beurt op basis van een overdrachtsverklaring inge-
schreven in dit register, gedateerd en ondertekend
door de overdrager en de overnemer.

De Koning bepaalt de modaliteiten van het bijhou-
den van dit register.

Art. 7

§ 1. De artikelen 3 tot 12 van de wet van 2 januari
1991 betreffende de marke van de effecten van de
overheidsschuld en het monetaire beleidsins-
trumentarium zijn van toepassing op de thesaurie-
bewijzen en de depositobewijzen uitgegeven in gede-
materialiseerde vorm, met uitzondering van artikel 6,
lid 2, en artikel 12, tweede lid.
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A Particle 11, al. 2, de la loi du 2 janvier 1991, les
termes « libératoire pour I’Etat» sont remplaces par
«libératoire pour I’émetteur ».

§ 2. Le Roi détermine les mesures d’exécution
‘qu’appelle I’application, aux billets de trésorerie et
certificats de dépo6t dématérialisés, des articles 3 a 12
de la loi du 2 janvier 1991.

Art. 8

Seules les personnes et institutions appartenant a
une des catégories visées a Particle 26 de la loi du
2 janvier 1991 peuvent acquérir en propriété des bil-
lets de trésorerie ou des certificats de dépot émis sous
la forme dématérialisée, les recevoir en gage ou obte-
nir des droits réels y relatifs et exécuter entre elles des
opérations sur ces titres.

La convention d’émission contient la liste des caté-
gories de personnes et institutions visées a I'alinea 1°".

L’article 26 de la loi du 2 janvier 1991 est applicable
aux opérations de prét et cession-rétrocession por-
tant sur des billets de trésorerie ou des certificats de
deépot émis sous la forme dématérialisee.

Art. 9

L’article 1¢7, alinéa 2, de la loi du 10 juin 1964 sur les
appels publics a I’épargne, modifié par P’arrété royal
n° 63 du 10 novembre 1967, est complété par un 4°,
libellé comme suit:

«4° les fonds remboursables recueillis par émission
de billets de trésorerie émis conformément a la loi

du...»

Dans I’article 4 de la méme loi, modifié par I'arréte
royal n° 63 du 10 novembre 1967 et par la loi du
17 juillet 1985, I’alinéa suivant est inséré entre le pre-
mier et le deuxieme alineéa:

«L’alinéa 1¢f ne s’applique pas aux ressources ob-
tenues par I’émission de certificats de dépot, confor-
mément a la loi du ...».

Art. 10

L’article 126(1) du Code des taxes assimilées au
timbre, modifié par les lois des 13 aotit 1947, 4 décem-
bre 1990 et 2 janvier 1991, est complété comme suit:

«9° les opérations relatives aux billets de trésorerie
et aux certificats de dép6t émis conformément a la loi

du...»

Art. 11

L’article 139bis du méme Code, y insere par la loi
du 2 janvier 1991, est complété par I’alinéa suivant:

In artikel 11, tweede lid, van de wet van 2 januari
1991 worden de woorden «liberatoir voor de Staat »
vervangen door «liberatoir voor de emittent ».

§ 2. De Koning bepaalt de uitvoeringsmaatregelen
voor de toepassing van de artikelen 3 tot 12 van de wet
van 2 januari 1991 op de gedematerialiseerde thesau-
riecbewijzen en depositobewijzen.

Art. 8

Alleen personen en instellingen die behoren tot één
van de categorieén vermeld in artikel 26 van de wet
van 2 januari 1991 mogen thesauriebewijzen of depo-
sitobewijzen uitgegeven in gedematerialiseerde vorm
in eigendom verwerven, er pandrechten of andere
zakelijke rechten op verkrijgen en onderling transac-
ties in die effecten verrichten.

De overeenkomst van uitgifte bevat de lijst van de
categorieén van personen en instellingen bedoeld in
het eerste lid.

Artikel 26 van de wet van 2 januari 1991 is van toe-
passing op de lening en de cessie-retrocessies van the-
sauriebewijzen of depositobewijzen uitgegeven in
gedematerialiseerde vorm.

Art. 9

Artikel 1, tweede lid, van de wet van 10 juni 1964 op
het openbaar aantrekken van spaargelden, gewijzigd
bij het koninklijk besluit nr. 63 van 10 november
1967, wordt aangevuld met een 4°, luidend als volgt:

«4° de terugbetaalbare fondsen verzameld door
het uitgeven van thesauriebewijzen, uitgegeven over-
eenkomstig de wet van ...»

In artikel 4 van dezelfde wet, gewijzigd bij het
koninklijk besluit nr. 63 van 10 november 1967 en bij
de wet van 17 juli 1985, wordt tussen het eerste en het
tweede lid, het volgende lid ingevoegd:

«Het eerste lid is niet van toepassing op de
werkmiddelen verkregen door uitgifte van deposito-
bewijzen overeenkomstig de wet van ...»

Art. 10

Artikel 126(1) van het Wetboek van de met het
zegelrecht gelijkgestelde taksen, gewijzigd bij de wet-
ten van 13 augustus 1947, 4 december 1990 en
2 januari 1991, wordt aangevuld als volgt:

«9° de verrichtingen met betrekking tot thesaurie-
bewijzen en depositobewijzen uitgegeven overeen-
komstig de wet van ...»

Art. 11

Artikel 139bis van hetzelfde Wetboek, er inge-
voegd bij de wet van 2 januari 1991, wordt aangevuld
door het volgende lid:
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«Sont également exemptées de la taxe toutes opeé- « Zijn eveneens vrijgesteld van belastingen alle ver-
rations relatives aux billets de trésorerie et aux certifi- richtingen met betrekking tot thesauriebewijzen en
cats de dépot émis conformément a la loi du ...» depositobewijzen uitgegeven overeenkomstig de wet

van ...»

Donné a Bruxelles, le 20 juin 1991. Gegeven te Brussel, 20 juni 1991.

BAUDOUIN. BOUDEWI]JN.
Par le Roi: Van Koningswege:
Le Ministre des Finances, De Minister van Financien,
PH. MAYSTADT. PH. MAYSTADT.
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AVANT-PROJET DE LOI SOUMIS AU
CONSEIL D’ETAT

Avant-projet de loi relatif aux billets de trésorerie et
les certificats de depot

Article 1¢7

§ 1¢7. Les entreprises organis¢es sous la forme de personnes
morales, a Pexclusion des établissements de crédit, ayant deux
années d’existence au moins et dont les comptes relatifs aux deux
derniers exercices ont été publiés, peuvent émettre selon le régime
organisé ci-apres des titres d’emprunts dénommeés billets de tréso-
rerie. Cette faculté est ouverte aux mémes conditions a tous les
organismes de placement collectif sans préjudice aux dispositions
du Livre I de la loi du 4 décembre 1990 relative aux opérations
financiéres et aux marchés financiers.

Les établissements de crédit peuvent émettre selon le régime
organis¢ ci-apres des titres d’emprunt dénommés certificats de
depor.

Les billets de trésorerie et certificats de dép6t sont représenta-
tifs d’un droit de créance portant intérét i I'exclusion d’autres
prérogatives. lls sont créés pour une durée déterminée inférieure
ou égale a un an et ont la forme de titres au porteur, a ordre ou
nominatifs, ou de titres dématérialisés qui sont exclusivement ins-
crits en compte.

2. Le Roi peut aux conditions qu’ll détermine, dispenser cer-
taines catégories d’émetteurs de billets de trésorerie des condi-
tions d’ancienneté et de publication prescrites au § 1¢, alinéa 1°7.
1l fixe les exigences financiéres minimales auxquelles doivent
satisfaire les émetteurs de billets de trésorerie.

Art. 2

Les émetteurs de billets de trésorerie sont tenus de publier
semestriellement des informations financiéres dont le Roi déter-
mine, par catégorie d’émetteurs, le contenu et le mode de publi-
cite.

Art. 3

Les Communautés, les Régions et les communes ont également
la faculté d’émettre des billets de trésorerie dans les conditions
organisées par la présente loi. L’article 1¢7, § 2, article 2, et I"arti-
cle 5 n’y sont pas applicables.

Art. 4

Les dénominations «billets de trésorerie » et «certificats de
dépot » ne peuvent étre attribuées a des titres émis en Belgique que
s'ils sont émis conformément a la présente loi.

Le montant minimal des billets de trésorerie et des certificats de
dépot est de 10 millions de francs. Ce montant doit, de plus, tou-
jours étre un multiple d’un million de francs. Le Roi peut augmen-
ter ces montants.

1l peut autoriser I'émission de billets de trésorerie et de certifi-
cats de dépdts en devises selon les modalités techniques particulie-
res qu’'ll détermine.

VOORONTWERP VAN WET VOORGELEGD
AAN DE RAAD VAN STATE

Voorontwerp van wet betreffende de thesaurie-
biljetten en de depositocertificaten

Artikel 1

§ 1. De ondernemingen die in de vorm van een rechtspersoon
zijn georganiseerd, met uitsluiting van de kredietinstellingen, die
tenminste twee jaar bestaan en waarvan de rekeningen mer be-
trekking tot de twee laatste boekjaren zijn bekendgemaakt, kun-
nen volgens het hierna bepaalde stelstel schuldbewijzen uitgeven,
genaamd thesauriebiljetten. Deze mogelijkheid staat op dezelfde
voorwaarden open voor alle instellingen voor collectieve beleg-
ging zonder afbreuk te doen aan de bepalingen van Boek Il van de
wet van 4 december 1990 op de financiéle transacties en de finan-
ciéle markrten.

De kredietinstellingen kunnen volgens het hierna bepaalde
stelsel schuldbewijzen uitgeven, genaamd depositocertificaten.

De thesauriebiljetten en depositocertificaten belichamen een
rentedragende schuldvordering, met uitsluiting van andere pre-
rogatieven. Zij worden gecreéerd voor een bepaalde duur kleiner
of gelijk aan één jaar en hebben de vorm van effecten aan toonder,
aan order of op naam, of van gedematerialiseerde effecten die
uitsluitend op rekening zijn geboekt.

2. De Koning kan volgens de voorwaarden die Hij bepaal,
bepaalde categorieén van emittenten van thesauriebiljetten vrij-
stellen van de anciénniteits- en publikatievoorwaarden voorge-
schrevenin§ 1, lid 1. Hij bepaalt de minimale financiéle vereisten
waaraan de emittenten van thesauriebiljetten moeten voldoen.

Art. 2

De emittenten van thesauriebiljetten moeten elk semester de
financiéle informatie bekend maken waarvan de Koning per cate-
gorie emittenten de inhoud en de wijze van bekendmaking
bepaalt.

Art. 3

De Gemeenschappen, de Gewesten en de gemeenten hebben
eveneens de mogelijkheid thesauriebiljetten uit te geven onder de
voorwaarden bepaald bij deze wet. Artikel 1, § 2, artikel 2 en
artikel 5 zijn er niet op van toepassing.

Art. 4

De benamingen «thesauriebiljetten» en «depositocertifica-
ten » kunnen enkel toegekend worden aan in Belgié uitgegeven
effecten als ze uitgegeven worden overeenkomstig deze wet.

Het minimumbedrag van de thesauriebiljetten en de deposito-
certificaten is 10 miljoen frank. Dit bedrag moet bovendien altijd
een veelvoud zijn van één miljoen frank. De Koning kan die
bedragen verhogen.

Hij kan de uitgifte toestaan van thesauriebiljetten en deposito-
certificaten in vreemde valuta’s volgens de bijzondere technische
modaliteiten die Hij bepaalt.



Le Roi peut organiser, en application des articles 67 et suivants
de 1a 1oi du 4 décembre 1990 sur les opérations financicres et les
marchés financiers, le marché au sein duquel ces titres peuvent
étre négociés.

Art. §

§ 1¢. Pour chaque programme d’émission, I'émetteur doit éta-
blir un prospectus qui est au préalable soumis au contrdle et a
Iapprobation de la Commission bancaire et financiere.

Ce prospectus doit contenir les renseignements qui, selon les
caractéristiques de 'opération concernée, sont nécessaires pour
que le souscripteur et les acquéreurs successifs puissent porter un
jugement fondé sur la nature de Paffaire et sur les droits attachés
aux ritres.

11 doit en outre reproduire intégralement la convention d’émis-
sion.

§ 2. Tout fait nouveau significatif pouvant influencer le juge-
ment des souscripteurs ou des acqueéreurs, et intervenant au cours
du programme d’émission, doit faire I'objet d’un complément au
prospectus. Le prospectus devra en outre &tre mis a jour annuelle-
ment si la durée du programme d’émission excéde cetre durée. Le
complément et la mise a jour doivent étre soumis au prealable au
contrdle et 4 'approbation de la Commission bancaire et finan-
ciere.

§3. LeRoi détermine, aprés avis de la Commission bancaire et
financiére:

19 le contenu minimum du prospectus et de ses compléments;

20 les délais dans lesquels le prospectus et ses compléments
doivent étre diffusés, de méme que les modalités de diffusion.

Le Roi peut habiliter la Commission bancaire et financiére a
accorder, dans des cas spéciaux, des dérogations aux arrétés pris
en vertu de I'alinéa précédent.

§4. La reproduction de la convention d’émission dans le pros-
pectus a pour effet de rendre la convention d’émission opposable
aux investisseurs de billets de trésorerie et certificats de dépot
nominatifs ou dématérialisés.

Art. 6

La propriété d’un billet de trésorerie ou d’un certificat de dépor
nominatif s’établit par une inscription au nom de leur titulaire
dans un registre tenu par ’émetteur.

Des documents constatant ces inscriptions seront délivrés aux
titulaires.

L'inscription des transferts de propriété est opérée sur la base
d'une déclaration de transfert inscrite dans ce registre, datée et
signée par le cédant et le cessionnaire. Elle peut également étre
opeérée sur la base de tout document établissant leur accord.

Le Roi détermine les modalités de la tenue de ce registre.

Art. 7

§ 1¢7. Les articles 3 4 12 de la loi du 2 janvier 1991 relative au
marché des titres de la dette publique et aux instruments de la
politique monétaire sont applicables aux billets de trésorerie et
aux certificats de dépdt émis sous la forme dématérialisée, a
I'exception de Iarticle 6, alinéa 2, et de I'article 12, alineéa 2.
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Dec Koning kan bepalen, in tocpassing van de artikelen 67 en
volgende van de wet van 4 december 1990 op de financiéle transac-
ties en de financiéle markten, de markt waarbinnen deze effecten
kunnen worden verhandeld.

Art. §

§ 1. Voor elk uitgifteprogramma moet de emitent een prospec-
tus opstellen dat vooraf ter controle en goedkeuring aan de Com-
missie van het bank- en financiewezen wordt voorgelegd.

Dit prospectus moet de inlichtingen bevatten die volgens de
kenmerken van de betrokken transactie, nodig zijn opdat de inte-
kenaar en de opeenvolgende aankopers een gegrond oordeel kun-
nen vormen over de aard van de zaak en de rechten die bij de
effecten behoren.

Het moet bovendien volledig de overeenkomst van uitgifte
bevatten.

§ 2. Elk betekenisvol nieuw feit dat de beoordeling van inteke-
naars en aankopers kan beinvloeden, en dat zich voordoet in de
loop van het uitgifteprogramma, moet het voorwerp uitmaken
van een aanvulling op het prospectus. Het prospectus moet
bovendien jaarlijks worden geactualiseerd indien de looptijd van
het uitgifteprogramma langer is dan een jaar. De aanvulling en de
bijgewerkte versie moeten voorafgaandelijk voorgelegd worden
ter controle en goedkeuring van de Commissie voor het bank- en
financiewezen.

§ 3. De Koning bepaalt na advies van de Commissie voor het
bank- en financiewezen :

1° de minimum inhoud van het prospectus en zijn aanvullin-
gen bepalen; ‘

20 de termijnen bepalen waarbinnen het prospectus en zijn
aanvullingen moeten verspreid worden, alsmede de modaliteiten
voor verspreiding.

De Koning kan de Commissie voor het bank- en financiewezen
machtigen om in bijzondere gevallen afwijkingen toe te staan op
de besluiten genomen krachtens het voorgaande lid.

§ 4. De weergave van de overeenkomst tot uitgifte in het pros-
pectus heeft tot gevolg dat de overeenkomst tot uitgifte tegenstel-
baar wordt aan de opeenvolgende aankopers van nominatieve of
gedematerialiseerde thesauriebiljetten en depositocertificaten.

Art. 6

De eigendom van een thesauriebiljet of een depositocertificaat
op naam wordt vastgesteld door een inschrijving op naam van
hun gerechtigde in een register bijgehouden door de emittent.

Documenten waarbij deze inschrijvingen vastgelegd worden,
zullen worden afgeleverd aan de titularissen.

De inschrijving van de eigendomsoverdrachten gebeurt op
basis van een overdrachtsverklaring ingeschreven in dit register,
gedateerd en ondertekend door de overdrager en de overnemer, of
op basis van elk document dat hun akkoord vaststelt.

De Koning bepaalt de modaliteiten van het bijhouden van dit
register.

Art. 7

§ 1. Deartikelen 3 tot 12 van de wet van 2 januari 1991 betref-
fende de markt van de effecten van de overheidsschuld en het
monetair beleidsinstrumentarium zijn van toepassing op de the-
sauriebiljetren en de depositocertificaten uitgegeven in gedemate-
rialiseerde vorm, met uitzondering van artikel 6, lid 2, en arti-
kel 12, lid 2.
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A Particle 11, alinéa 2, de la loi du 2 janvier 1991 relative au
marché des titres de la dette publique et aux instruments de la
politique monétaire, les termes «libératoire pour I’Etat» sont
remplacés par «libératoire pour 'émetteur ».

§2. Le Roi détermine, par un arrété distinct, les mesures d’exé-
cution qu’appelle I'application, aux billets de trésorerie et certifi-
cats de dépot dématérialisés, desarticles 3212 delaloidu2janvier
1991.

Art. 8

Seules les personnes et institutions appartenant a une des caté-
gories visées a Particle 26 de la loi du 2 janvier 1991 relative au
marché des titres de la dette publique et aux instruments de la
politique monétaire peuvent acquérir en propriété des billets de
trésorerie ou des certificats de dép6t émis sous la forme dématéria-
lisée, les recevoir en gage ou obtenir des droits réels et relatifs et
exécuter entre elles des opérations sur ces titres.

La convention d’émission doit contenir la liste des catégories de
personnes et institutions visces a I'alinéa précédent.

L’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 est applicable aux opérations de prét et cession-rétrocession
portant sur des billets de trésorerie ou des certificats dé dépot émis
sous la forme dématérialisée.

Art. 9

1° L’article 1¢r, alinéa 2, de la loi du 10 juin 1964 sur les appels
publics a I'épargne est complété par un 4° libellé comme suit:

«4° les fonds remboursables recueillis par émission de billets
de trésorerie émis conformément a la loi du ... »

20 Un alinéa 2 libellé de maniére suivante est inséré dans I’arti-
cle 4 de la méme loi:

« Le présent article ne s’applique pas aux ressources que procu-
rent 4 leurs émetteurs les billets de trésorerie émis conformément a
laloidu..»

Art. 10

L article 126(1) du Code des taxes assimilées au timbre, modifie
parlaloi du 13 aolit 1947 et par I'arrété du Régent du 25 novembre
1947, est complété comme suit:

«9° Les opérations relatives aux billets de trésorerie et aux cer-
tificats de dépot émis conformément a la loi du ...»

Art. 11

L'article 139bis du méme Code, inséré par I'article 28 de la loi
du 2 janvier 1991 relative au marché de la dette publique et aux
instruments de la politique monétaire est complété par un alinéa 2
rédigé comme suit:

«Sont également exemptées de la taxe toutes opérations relati-
ves aux billets de trésorerie et aux certificats de dépot émis confor-
mément 4 la loi du ...»

In artikel 11, 1id 2, van de wet van 2 januari 1991 betreffende de
markt van de effecten van de overheidsschuld en het monetair
beleidsinstrumentarium worden de woorden « liberatoir voor de
Staat» vervangen door «liberatoir voor de emittent ».

§ 2. De Koning bepaalt bij een afzonderlijk besluit de uitvoe-
ringsmaatregelen voor de toepassing op de gedematerialiseerde
thesauriebilietten en depositocertificaten van de artikelen 3
tot 12 van de wet van 2 januari 1991.

Art. 8

Enkel personen en instellingen bedoeld bij artikel 26 van de
wet van 2 januari 1991 betreffende de markt van de effecten vande
overheidsschuld en het monetair beleidsinstrumentarium mogen
thesauriebiljetten of depositocertificaten uitgegeven in gedema-
terialiseerde vorm in bezit verwerven, in pand ontvangen of er
werkelijke rechten op bekomen en onder elkaar verrichtingen uit-
voeren op deze effecten.

De overeenkomst tot uitgifte moet de lijst bevatten van de cate-
gorieén van personen en instellingen bedoeld in de voorgaande
alinea.

Artikel 26 van de wet van 2 januari 1991 betreffende de marke
van de effecten van de overheidsschuld en het monetair beleids-
instrumentarium is van toepassing op de lening en cessie-
retrocessies van thesauriebiljetten of depositocertificaten uitge-
geven in gedematerialiseerde vorm.

Art. 9

1 Artikel 1, 2¢ lid, van de wet van 10juni 1964 op het openbaar
aantrekken van spaargelden wordr aangevuld door een 4° dat
luidt als volgt:

«4° de terugberaalbare gelden ontvangen door de uitgifte van
thesauriebiljetten uitgegeven overeenkomstig de wet van ...»

20 Een alinea 2 luidende als volgt wordt ingevoegd in artikel 4
van dezelfde wet:

«Dit artikel is niet van toepassing op de inkomsten die de the-
sauriebiljetten verschaffen aan hun emittenten overeenkomstig
de wet van ...»

Art. 10

Artikel 126 (1) van het Wetboek van de met het zegelrecht ge-
lijkgestelde belastingen, gewijzigd bij de wet van 13 augustus 1947
en bij het Regentbesluit van 25 november 1947, wordt aangevuld
als volgt:

«9° De verrichtingen met betrekking tot thesauriebiljetten en
depositocertificaten uitgegeven overeenkomstig de wet van ...»

Art. 11

Artikel 139bis van hetzelfde Wetboek, ingevoegd bij de wet van
2 januari 1991 betreffende de markt van de effecten van de over-
heidsschuld en het monetaire beleidsinstrumentarium wordt aan-
gevuld door een alinea 2 geschreven als volgt:

«Zijn eveneens vrijgesteld van belastingen alle verrichtingen
met betrekking tot thesauriebiljetten en depositocertificaten uit-
gegeven overeenkomstig de wet van ...»



Art. 12

Alarticle 29, 29, a), de la loi du 11 avril 1983 portant des dispo-
sitions fiscales et budgétaires et modifié par Particle 43 de la loi du
42001t 1986, entre les mots « créances ou préts » et les mots «ou des
produits de la concession », sont insérés les mots:

«lorsque le bénéficiaire peut étre identifié comme n’étant pas
une personne physique ou une personne morale assujettie a
P'impét des personnes physiques ou a 'impGt des persopnes mora-
les ».
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Art. 12

In artikel 29, 29, ), van de wet van 11 april 1983 houdende
fiscale en begrotingsbepalingen en gewijzigd bij artikel 43 van de
wet van 4 augustus 1986, worden tussen de woorden
«schuldvorderingen of leningen» en de woorden «of tot
opbrengsten van de concessie », de volgende woorden ingevoegd:

«wanneer de verkrijger kan geidentificeerd worden als niet
zijnde een natuurlijk of rechtspersoon onderworpen aan de per-
sonenbelasting of aan de rechtspersonenbelasting ».
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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 14 mars 1991, d’une
demande d’avis sur un projet de loi « relatif aux billets de trésore-
rie et les certificats de dépét », a donné le 3 juin 1991 Pavis sui-
vant:

EXAMEN DU TEXTE

Intitulé

1. En ce qui concerne ’expression «billets de trésorerie », il est
fait référence a ’observation n® 5 formulée au sujet de Particle 1¢7.

2. 1l faut écrire en frangais «... et aux certificats de dépot ».

ARRETE DE PRESENTATION ET SIGNATURE

L’arrété de présentation ainsi que la mention de la signature et
des contreseings font defaut.

Le projet doit étre complété a cet égard.
Dispositif

Article 1er

1. Suivant I’article 1¢7, § 1¢7, les entreprises constituées sous la
forme de personnes morales ne peuvent émettre des titres de
créance dénommés «billets de trésorerie » que si deux conditions
sont remplies, a savoir:

19 avoir deux années d’existence au moins;

2¢ avoir publié leurs comptes relatifs aux deux derniers exerci-
ces.

Ces conditions appellent les observations suivantes.

L’article en projet ne précise pas le point de départ du délai
d’existence de deux ans. Le commentaire de P’exposé des motifs
est muet a cet égard; il se borne a préciser le but en vue duquel cette
condition d’existence est imposée, c’est-a-dire «assurer une cer-
taine assise (du) marché au sein duquel la notoriété financiere des
emetteurs est importante ».

Plusieurs points de départ du délai précité peuvent étre envisa-
gés. Pour les entreprises de droit privé, le point de départ pourrait
étre la date de I’acte constitutif de la société ou la date alaquelle les
statuts de la sociéte ont été publiés ou encore celle a partir de
laquelle 'activité sociale a été entamée. Pour les entreprises de
droit public, il faut y ajouter la date d’entrée en vigueur de la loi
créant une telle entreprise.

L’article 1¢7 du projet doit étre complété sur ce point, a défaut
de quoi son application ne manquerait pas de susciter des difficul-
tés en ce qui concerne les entreprises nouvelles.

2. Suivant le commentaire de I'exposé des motifs:

«Par «entreprise », il faut entendre, toute entité realisant, avec
ou sans but de lucre, a titre principal ou accessoire, des opérations
a caractere commercial, financier ou industriel.

ADVIES VAN DE RAAD VAN STATE

De RAAD VAN STATE, afdeling wetgeving, tweede kamer,
op 14 maart 1991 door de Minister van Financién verzocht hem
van advies te dienen over een ontwerp van wet « betreffende de
thesauriebiljetten en depositocertificaten », heeft op 3 juni 1991
het volgende advies gegeven:

ONDERZOEK VAN DE TEKST

Opschrift

1. Inzake de uitdrukking «thesauriebiljetten » wordt verwe-
zen naar de opmerking nr. § die omtrent artikel 1 is gemaake.

2. In de Franse tekst schrijve men: «... et aux certificats de
dépot».

INDIENINGSBESLUIT EN ONDERTEKENING

Zowel het indieningsbesluit als de vermelding van de handte-
kening en de medeondertekeningen ontbreken.

Het ontwerp moet dienovereenkomstig worden aangevuld.
Bepalend gedeelte

Artikel 1

1. Volgens artikel 1, § 1, kunnen de ondernemingen die de
vorm van een rechtspersoon hebben, alleen schuldbewijzen uitge-
ven, «thesauriebiljetten » genaamd, indien aan twee voorwaar-
den is voldaan, te weten:

1° zij moeten ten minste twee jaar bestaan;

20 hun rekeningen van de laatste twee boekjaren moeten zijn
bekendgemaakt.

Met betrekking tot die voorwaarden moeten de volgende
opmerkingen worden gemaakt.

Het ontworpen artikel bepaalt niet vanaf wanneer de be-
staandsduur van twee jaar begint te lopen. De commentaar van de
memorie van toelichting geeft geen enkele aanwijzing ter zake; zij
bepaalr zich ertoe aan te geven met welk doel die voorwaarde van
bestaansduur is opgelegd, te weten «teneinde aan deze markt,
waarop de financiéle bekendheid van de emittenten belangrijk is,
een zekere basis te geven ».

Verscheidene tijdstippen van aanvang van voormelde duur
kunnen in overweging worden genomen. Voor de privaatrechte-
lijke ondernemingen zou als aanvangsdatum de dag van de
oprichtingsakte van de vennootschap kunnen worden aangeno-
men, ofwel de dag waarop de statuten van de vennootschap zijn
bekendgemaakt, of nog de dag waarop de vennootschap haar
activiteiten heeft aangevat. Voor de publiekrechtelijke onderne-
mingen komt daar nog de dag bij waarop de wet tot oprichting
van een dergelijke onderneming in werking treedt.

Artikel 1 van het ontwerp moet dienovereenkomstig worden
aangevuld, zo niet zou de toepassing ervan voor de nieuwe onder-
nemingen zeker aanleiding geven tot moeilijkheden.

2. In de commentaar van de memorie van toelichting staat te
lezen:

«Onder «onderneming » dient men te verstaan elke entiteit die
met of zonder winstoogmerk, in hoofdzaak of in bijzaak, transac-
ties verricht van handels-, financiéle of industriéle aard.



(23)

Des billets de trésorerie peuvent donc étre émis par des
AS.B.L.»

Dans I'hypothése ou I’émetteur serait une association sans but
lucratif, on apergoit mal comment elle pourrait satisfaire a la con-
dition de publication de ses comptes. En effet, si la loi du 27 juin
1921 accordant la personnalité aux associations sans but lucratif
et aux établissements dutilité publique dispose, en son article 13,
alinéa 2, que le conseil d’administration de I’association est tenu
de soumettre tous les ans 4 approbation de I’assemblée générale
le compte de I’exercice écoulé et le budget du prochain exercice,
aucune disposition de la méme loi n'impose la publication des
comptes de 'exercice écoulé.

L association sans but lucratif pourrait se trouver ainsi dans
P'impossibilité d’user de la faculté d’émettre des «billets de tréso-
rerie ».

L'article du projet doit étre revu.

3. Suivant le méme article, les établissements de crédit ne doi-
vent pas remplir les conditions précitées s’ils entendent recourir a
I’émission de certificats de dépot.

Sur la notion d’établissement de crédit, I’exposé des motifs con-
tient le commentaire suivant:

«Enfin, en ce qui concerne I'émission des certificats de dépot, le
terme « établissement de crédit » doit s’entendre conformément a
la terminologie adoptée par la directive du Conseil des Commu-
nautés européennes du 12 décembre 1977, qui appelle
« établissements de crédit » toutes les entreprises qui regoivent du
public des fonds remboursables et qui octroient des creédits pour
leur propre compte. »

Une telle définition congue en termes trés généraux est sensible-
ment différente de celle retenue en droit belge, spécialement dans
I"article 1¢f de Parrété royal n® 185 du 9 juillet 1935 sur le controle
des banques et le régime des émissions de titres et valeurs, article
selon lequel :

«Sont soumises aux dispositions du présent titre (titre I¢f, Sta-
tut légal des banques), les entreprises belges et étrangeres qui
recoivent habituellement des dépéts de fonds remboursables a
vue ou a des termes n’excédant pas deux ans, aux fins de les utiliser
pour leur propre compte, i des opérations de banque, de crédit ou
de placement. »

Le défaut de concordance entre les deux définitions de I’établis-
sement de crédit est tel qu’il crée une incertitude quant au champ
d’application de ’exception prévue dans I’article du projet.

« Les termes « établissement de crédit » doivent étre précisés dans
le texte méme de I'article 17 pour lever toute incertitude quant a
leur application.

4. La faculté d’émettre des billets de trésorerie est egalement
ouverte par I’article du projet aux organismes de placement col-
lectif.

Suivant article 108 de la loi du 4 décembre 1990 relative aux
opérations financiéres et aux marchés financiers,

«les organismes de placement revétent la forme contractuelle
(fonds de placement a nombre variable ou fixe de parts, gére par
une société de gestion) ou la forme statutaire (société d’investisse-
ment a capital variable ou a capital fixe)... »

Si Porganisme de placement collectif est une societé d'investis-
sement a capital fixe ou variable et si elle émet des billets de tréso-
rerie, la société d’investissement est débitrice du montant des bil-
lets emis.

Au contraire, si I’organisme de placement collectif est créé sous
forme contractuelle, il constitue, suivant article 111 de la méme
loi, un patrimoine indivis géré par une société de gestion. En cas
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Thesauriebiljetten kunnen dus worden uitgegeven door
V.Z.W.'s.»

Indien de emittent een vereniging zonder winstoogmerk is, is
het niet meteen duidelijk hoe deze zou kunnen voldoen aan het
vereiste van bekendmaking van haar rekeningen. Artikel 13,
tweede lid, van de wet van 27 juni 1921 waarbij aan de vereniging
zonder winstgevend doel en aan de instellingen van openbaar nut
rechtspersoonlijkheid wordt verleend, schrijft immers voor dat
de raad van bestuur van de vereniging verplicht is jaarlijks de
rekening over het verlopen dienstjaar en de begroting voor het
volgende dienstjaar aan de goedkeuring van de algemene vergade-
ring te onderwerpen, maar geen enkele bepaling in diezelfde wet
schrijft voor dat de rekening over het verlopen dienstjaar moet
worden bekendgemaakt.

Her zou aldus kunnen dat een vereniging zonder winstoogmerk
geen gebruik kan maken van de mogelijkheid om
« thesauriebiljetten » uit te geven.

Het artikel van het ontwerp moet derhalve worden herzien.

3. Ingevolge datzelfde artikel hoeven de kredietinstellingen
niet aan voormelde voorwaarden te voldoen indien zij voorne-
mens zijn depositocertificaten uit te geven.

De Memorie van toelichting verstrekt omtrent het begrip
«kredietinstelling » het volgend commentaar:

« Voor wat tenslotte de uitgifte betreft van depositocertificaten
moet de term « kredietinstelling » begrepen worden in de zin van
de richtlijn van de Raad van de Europese Gemeenschappen van
12 december 1977, waarbij «kredietinstellingen » alle onderne-
mingen zijn die van het publiek terugbetaalbare fondsen ontvan-
gen en die kredieten toekennen voor eigen rekening. »

Een dergelijke, in zeer algemene bewoordingen gestelde be-
gripsomschrijving verschilt aanzienlijk van die welke in het Bel-
gisch recht te vinden is, inzonderheid in artikel 1 van het konink-
lijk besluit nr. 185 van 9 juli 1935 op de bankcontrole en het
uitgifteregime voor titels en effecten, dat onder meer stelt:

« Aan de bepalingen van deze titel (titel I, Wettelijk statuut der
banken) zijn onderworpen de Belgische en buitenlandse onderne-
mingen, die gewoonlijk op zicht of op termijnen van hoogstens
twee jaar terugberaalbare gelddeposito’s ontvangen teneinde ze
voor eigen rekening tot bank-, krediet- of beleggingsoperatien
aan te wenden. »

Het gebrek aan overeenstemming tussen beide begripsoms-
chrijvingen van de term «kredietinstelling » is zodanig dat aldus
onzekerheid ontstaat omtrent de werkingssfeer van de uitzonde-
ring vervat in het ontworpen artikel.

De term «kredietinstelling » moet in de tekst zelf van artikel 1
nader worden bepaald, teneinde iedere onduidelijkheid omtrent
de toepassing ervan weg te nemen.

4. Volgens het artikel van het ontwerp staat de mogelijkheid
om thesauriebiljetten uit te geven eveneens open voor de instellin-
gen voor collectieve belegging.

Artikel 108 van de wet van 4 december 1990 op de financiéle
transacties en de financiéle markten schrijft voor:

«De beleggingsinstellingen zijn geregeld bij overeenkomst
(beleggingsfonds met een veranderlijk of met een vast aantal
rechten van deelneming, beheerd door een beheersvennootschap)
of bij statuten (beleggingsvennootschap met veranderlijk of met
vast kapitaal) ... »

Indien de instelling voor collectieve belegging een beleggings-
vennootschap met vast of veranderlijk kapitaal is en indien zijn
thesauriebiljetten uitgeeft, is de beleggingsvennootschap het
bedrag van de uitgegeven biljetten verschuldigd.

Indien de instelling voor collectieve belegging daarentegen bij
overeenkomst wordt opgericht vormt zij volgens artikel 111 van
dezelfde wet een onverdeeld vermogen dat door een beheersven-
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d’émission de billets de trésorerie, le débiteur du montant des
billets émis ne pourrait pas étre la soci¢té de gestion, en raison du
fait que celle-ci ne posséde généralement qu'un capital peuimpor-
tant. Ce débiteur ne pourrait pas davantage étre le patrimoine
indivis en tant que tel. Quant aux indivisaires, ils ne pourraient
atre tenus de la dette résultant de ’émission que si chacun d’eux
s’engageait a rembourser le montant de 'emprunt ou, tout au
moins, sa part dans ce montant. Une telle solution souléve des
difficultés pratiques qui ne sont pas négligeables.

1l convient de revoir le texte du projet afin d’y tenir compte du
probléme qui vient d’étre expose.

S. Le paragraphe 1¢* désigne par «billets de trésorerie » les
titres de créance qui sont émis par des organismes non bancaires.
Cette expression a été fréquemment utilisée pour qualifier les bil-
lets que le Trésor public est autorisé a émettre. L’émission de bil-
lets par le Trésor est en effet prévue a Particle 1 delaloidu12juin
1930 portant création d’un Fonds monétaire ainsi qu’a larticle §
de la loi du 23 décembre 1988 portant des dispositions relatives au
statut monétaire, 4 la Banque Nationale de Belgique, a la politi-
que monétaire et au Fonds monétaire. L’article 173 du Code pénal
ainsi que I'article 1¢ delaloi du 11juin 1889 relative aux imprimes
ou formules ayant I'apparence de billets de banque ou autres
valeurs fiduciaires, mettent sur le méme pied les «billets au por-
teur émis par le Trésor public» et les «billets de banque au por-
teur».

Certes, depuis le retrait des billets de vingt et cinquante francs,
il n’y a plus actuellement de billets de trésorerie en circulation. Le
Trésor public n’en dispose pas moins toujours de la faculte
d’émettre de tels billets. Le danger d’une confusion dans la rer-
minologie existe donc bien. Il doit évidemment étre éviteé.

Dés lors, il est proposé de remplacer les mots « billets de trésore-
tie » par les mots « certificats de crédit ».

6. Auparagraphe 1¢, alinéas 17 et 2, les mots « ci-apres » doi-
vent étre remplacés par les mots «par la présente loi».

7. Suivant I'alinéa 3 du paragraphe 1¢7, les billets de trésorerie
et certificats de dépdt sont représentatifs d’un droit de créance
portant intérét « 4 I'exclusion d’autres prérogatives ».

La signification de ces derniers mots est imprécise et n’est pas
explicitée dans I'exposé des motifs. De I'accord du délégué du
Ministre, il convient, dés lors, de les omettre.

8. Selon le paragraphe 2, le Roi peut dispenser, aux conditions
qu'il détermine, certaines catégories d’émetteurs de billets de tré-
sorerie des conditions d’ancienneté prescrites au paragraphe 1€,
alinéa 1¢T.

Le Roi est ainsi habilité, tout au moins pour certaines catégories
d’émetteurs de billets de trésorerie, a déroger a la régle énoncée au
paragraphe 1°7.

Afin d’éviter d’affaiblir la portée de la régle légale, il faudrait, a
tout le moins, que le texte en projet précise les objectifs en vue
desquels cette dérogation peut étre accordée ainsi que les critéres a
prendre en considération pour déterminer les catégories d’émet-
teurs de billets de trésorerie qui bénéficient de la dispense envisa-
gee.

1l s’ensuit que le paragraphe 2 doit étre revu.

nootschap wordt beheerd. In geval van uitgifte van thesaurie-
biljetten zou de schuldenaar van het bedrag van de uvitgegeven
biljetten de beheersvennootschap niet kunnen zijn, doordat deze
vennootschap doorgaans slechts een niet zeer belangrijk kapitaal
bezit. Die schuldenaar zou evenmin het onverdeelde vermogen als
zodanig kunnen zijn. De medeéigenaars van hun kant zouden
slechts aansprakelijk kunnen zijn voor de schuld die voortvloeit
uit de uitgifte indien ieder van hen er zich toe verbindt het bedrag
van de lening of op zijn minst zijn aandeel in dat bedrag terug te
betalen. Een dergelijke oplossing doet praktische problemen
rijzen die niet gering zijn.

De tekst van het ontwerp behoort zo te worden herzien dat
daarin rekening wordt gehouden met het probleem dat zoéven is
uiteengezet.

5. In paragraaf 1 wordt met «thesauriebiljetten » bedoeld de
schuldbewijzen die worden uitgegeven door instellingen die geen
bankinstelling zijn. Die naam is vaak gegeven aan de biljetten die
de Staatskas mag uitgeven. De uitgifte van biljetten door de
Schatkist wordt immers geregeld door artikel 1 van de wet van 12
juni 1930 tot oprichting van een Muntfonds en bij artikel 5 van de
wet van 23 december 1988 houdende bepalingen met betrekking
tot het monetair statuut, de Nationale Bank van Belgié, het mone-
tair beleid en het Muntfonds. In artikel 173 van het Strafwetboek
enin artikel 1 van de wet van 11 juni 1889 betreffende drukwerken
en formules gelijkende op bankbriefjes of andere papierwaarden
worden de «biljetten aan toonder door de Staatskas uitgegeven »
gelijkgesteld met «bankbiljetten aan toonder ».

Weliswaar zijn er sedert het intrekken van de biljetten van twin-
tig en viiftig frank thans geen thesauriebiljetten meer in omloop.
De Staatskas beschikt niettemin nog steeds over de mogelijkheid
om dergelijke biljetten uit te geven. Er bestaat dus wel degelijk
gevaar voor verwarring wat de terminologie betreft. Dit moet
uiteraard worden vermeden.

Derhalve wordt voorgesteld het woord « thesauriebiljetten » te
vervangen door het woord «kredietcertificaten ».

6. In paragraaf 1, eerste en tweede lid, moet het woord
« hierna » worden vervangen door de woorden «bij deze wet ».

7. Volgens het derde lid van paragraaf 1 belichamen de thesau-
riebiljetten en depositocertificaten een rentedragende schuldvor-
dering «met uitsluiting van andere prerogatieven ».

De betekenis van deze woorden is onduidelijk en wordrt niet
gepreciseerd in de memorie van toelichting. De gemachtigde van
de Minister is het ermee eens dat ze derhalve moeten vervallen.

8. Volgens paragraaf 2 kan de Koning onder de voorwaarden
die hij bepaalt, bepaalde categorieén van emittenten van thesau-
riebiljetten vrijstellen van de in paragraaf 1, eerste lid, vervatte
anciénniteitsvoorwaarden.

De Koning wordt zodoende gemachtigd om, tenminste wat
sommige categorieén van emittenten van thesauriebiljetten
betreft, af te wijken van de in paragraaf 1 gestelde regel.

Wil men de strekking van de rechtsregel niet afzwakken, dan
zou in de ontworpen tekst op zijn minst moeten worden gepreci-
seerd met welk doel die afwijking kan worden verleend en welke
maatstaven moeten worden gehanteerd bij het bepalen van de
categorieén van emittenten van thesauriebiljetten die op de in
uitzicht gestelde vrijstelling aanspraak kunnen maken.

Daaruit volgt dat paragraaf 2 moet worden herzien.



Art. 4

1. L’alinéa 2 serait mieux rédigé comme suit:

« Le montant minimal des ... et des certificats de dép6t doit étre
un multiple de un million et ne peut étre inférieur a dix millions de
francs. Le Roi peut augmenter ces montants. »

2. Au début de I’alinéa 3, mieux vaut écrire: «Le Roi...».

De plus, le terme «devises» appartient davantage au jargon
financier qu’au langage juridique. Il devrait, dés lors, étre rem-
placé par les mots « monnaies étrangeres ».

Le texte néerlandais de I'alinéa 3 devrait étre rédigé comme il
est proposé dans la version néerlandaise du présent avis.

3. Lemarchévisé al’alinéa 4 n’existe paset il appartient au Roi
de le creer.

Dés lors, il est proposé de rédiger Particle de la maniére sui-
vante:

«Le Roi peut organiser, en application des articles 67 et sui-
vants de la loi du 4 décembre 1990, un marché au sein duquel ces
valeurs peuvent étre négociées. »

Art. §

1. Auparagraphe 1¢, alinéa 1¢', il faut supprimer les mots «au
préalable », qui sont superflus.

Dans le texte néerlandais, il faudrait écrire : « Voor elk uitgifte-
programma... ».

2. Alalinéa 2 du méme paragraphe, il convient, dans un souci
de précision, de remplacer les mots « la nature de I'affaire » par les
mots « la qualité de I’émission ».

3. Au début du paragraphe 2, le mot «significatif » peut étre
omis sans inconveénient. Ce qui importe, ¢’est que le fait soit nou-
veau et qu’il soit de nature a influencer le jugement des souscrip-
teurs et des acquereurs.

Pour le surplus, il est proposé de rédiger le paragraphe 2 comme
suit:

« Tout fait nouveau pouvant influencer le jugement des sous-
cripteurs ou des acquéreurs et survenant au cours du programme
d’émission, fait I'objet d’un complément au prospectus. Si la
durée du programme d’émission excéde une année, le prospectus
est mis a jour annuellement. Le complément et la mise a jour sont
soumis au contréle et a ’approbation de la Commission bancaire
et financiere. »

4. Leparagraphe 3 doit permettre a la Commission bancaire et
financiere, lorsqu’elle y sera habilitée par un arréte royal, d’accor-
der des dérogations aux arrétés royaux déterminant le contenu du
prospectus, ses modalités de diffusion et les délais de celle-ci.

Le Conseil d’Etat a, chaque fois qu’il en a eu P'occasion, critique
le fait qu’une autorité administrative puisse accorder des déroga-
tions a des régles contraignantes préalablement établies, sans
indication précise de conditions permettant de limiter un pouvoir
qui pourrait s’exercer arbitrairement.
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Art. 4

1. Het zou beter zijn het tweede lid als volgt te redigeren:

«Het minimumbedrag van de ... en de depositocertificaten
moet een veelvoud van een miljoen zijn en mag niet minder dan
tien miljoen frank zijn. De Koning kan die bedragen verhogen. »

2. Aan het begin van het derde lid is het beter te schrijven: « De
Koning ...».

Bovendien behoort het woord «valuta’s » eerder tot het finan-
ciélejargon dan tot de rechtstaal. Het zou moeten worden vervan-
gen door de woorden «vreemde munten ».

Het derde lid zou aldus gesteld moeten worden:

« De Koning kan de uitgifte van thesauriebiljetten en deposito-
certificaten in vreemde munten toestaan volgens bijzondere tech-
nische regels die Hij bepaalt. »

3. De markt bedoeld in het vierde lid bestaat niet en het is de
taak van de Koning die markt te creéren.

Bijgevolg wordt voorgesteld het artikel als volgt te redigeren:

«De Koning kan met toepassing van de artikelen 67 en vol-
gende van de wet van 4 december 1990 een markt organiseren
waarop die waarden kunnen worden verhandeld. »

Art. §

1. Inparagraaf 1, eerste lid, moet het woord « vooraf » als over-
bodig vervallen.

Bovendien schrijve men: « Voor elk uitgifteprogramma ... ».

2. Duidelijkheidshalve behoren in het tweede lid van dezelfde
paragraaf de woorden «de aard van de zaak » te worden vervan-
gen door de woorden «de aard van de uitgifte ».

3. Aan het begin van paragraaf 2 kunnen de woorden «van
betekenis » gerust vervallen. Belangrijk is dat het feit nieuw is en
cen invloed kan hebben op de beoordeling van de intekenaars en
de aankopers.

Voorts wordt voorgesteld paragraaf 2 als volgt te redigeren:

«Elk nieuw feit waardoor de beoordeling van intekenaars of
aankopers kan worden beinvloed en dat zich voordoet in de loop
van het uitgifteprogramma moet bij wijze van aanvulling op het
prospectus worden bekendgemaakt. Indien de duur van het uit-
gifteprogramma meer dan een jaar bedraagt, wordt het prospec-
tus jaarlijks bijgewerkt. De aanvulling en de bijgewerkte versie
worden aan de Commissie voor het Bank- en Financiewezen ter
controle en ter goedkeuring voorgelegd. »

4. Paragraaf 3 moet het de Commissie voor het Bank- en Finan-
ciewezen mogelijk maken afwijkingen toe te staan van de konink-
lijke besluiten tot vaststelling van de inhoud van het prospectus,
de wijze van verspreiding en de termijnen hiervoor, zodra die
Commissie daartoe zal zijn gemachtigd bij een koninklijk besluit.

De Raad van State heeft telkens hij daartoe de gelegenheid heeft
gehad aan de kaak gesteld dat een administratieve overheid afwij-
kingen kan toestaan van vooraf vastgestelde dwingende regels,
zonder dat er accuraat voorwaarden worden aangegeven die
grenzen kunnen stellen aan een bevoegdheid die eigenmachtig
zou kunnen worden uitgeoefend.
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Le souci de respecter le principe d’¢galit¢ inscrit a Iarticle 6 de
la Constitution conduit a exiger d’'une part que les décisions
soient motivées et d’autre part qu'elles puissent étre connues de
tout intéressé sans démarche difficile ou cofiteuse.

Le mode de publicité peut consister en une faculté de consulta-
tion comme elle I'est, par exemple, prévue gratuitement, en ce qui
concerne les actes des sociétés commerciales, par Particle 10, § 2,
alinéa 3, des lois coordonnées.

S. Dans le texte francais du paragraphe4, le terme
«investisseurs », qui n’appartient pas au langage juridique, vise a
la fois les souscripteurs et les acquéreurs. Le paragraphe 2 les vise
distinctement. Il est, dés lors, préférable d’utiliser, dans le texte
frangais, les mots « souscripteurs » et «acquéreurs » a la place du
mot «investisseurs ».

Le texte néerlandais du paragraphe 4, ainsi que du paragra-
phe 2, devrait étre rédigé en tenant compte de I'observation qui est
faite dans la version néerlandaise du présent avis.

6. Pour que les acquéreurs puissent connaitre les clauses de la
convention d’émission qui, suivant le paragraphe 4, leur est
opposable, il est nécessaire que le prospectus contenant la conven-
tion reste disponible pendant toute la durée de validite des billets
ou certificats,

1l en va de méme pour les détenteurs de titres au porteur ou a
ordre. 1l ne suffit pas, comme il est dit dans ’exposé des motifs,
que I'opposabilité des conditions résulte de leur mention dans le
titre lui-méme car les billets et les certificats seront le plus souvent
acquis avant d’étre livres.

1l est, en conséquence, nécessaire que tout candidat acquéreur
puisse se rendre compte de I'intérét d’une acquisition avant de
décider de celle-ci.

1l convient de compléter la loi en projet sur ce point.

Art. 6

1. Le texte néerlandais de Palinéa 1¢* devrait étre rédige en
tenant compte de I’observation qui est faite dans la version
néerlandaise du présent avis.

2. A lalinéa 2, il y a lieu d’écrire «sont délivrés» au lieu de
«seront délivres».

3. En ce qui concerne 'alinéa 3, I'exposé des motifs devrait pre-
ciser la différence entre, d’une part, une déclaration de transfert
datée et signée par le cédant et le cessionnaire et, d’autre part, un
document établissant I’accord sur le transfert.

4. Le texte néerlandais de I’alinéa 4 devrait étre rédigé comme
il est indiqué dans la version néerlandaise du présent avis.

Art. 7

Le texte néerlandais du paragraphe 1¢7 devrait &tre rédigé en
tenant compte de ’observation qui est faite dans la version
néerlandaise du présent avis.

(26)

Ter wille van de eerbiediging van het gelijkheidsbeginsel dat
vervat is in artikel 6 van de Grondwet wordt geéist dat enerzijds
de beslissingen met redenen worden omkleed en anderzijds iedere
belanghebbende zonder al te veel moeite of kosten daarvan kennis
kan nemen.

De bekendmaking kan zo geschieden dat de mogelijkheid
wordt geboden inzage te nemen. Met betrekking tot de akten van
de handelsvennootschappen kan bijvoorbeeld, zoals voorge-
schreven door artikel 10, § 2, derde lid, van de gecodrdineerde
wetten, kosteloos inzage worden genomen.

5. In de Franse tekst doelt in paragraaf 4 het woord
«investisseurs », dat niet tot de rechtstaal behoort, zowel op de
inschrijvers als op de kopers. In paragraaf 2 worden zij anders
aangeduid. Het is bijgevolg verkieslijk in de Franse tekst de woor-
den « souscripteurs » en « acquéreurs » te gebruiken, in plaats van
het woord «investisseurs », en in de Nederlandse tekst van de
paragrafen 2 en 4 de termen «inschrijvers » en « kopers» te bezi-
gen.

6. Opdat de kopers kennis kunnen hebben van de bedingen
van de overeenkomst tot uitgifte die hun volgens paragraaf 4 kan
worden tegengeworpen, is het noodzakelijk dat het prospectus
met daarin de overeenkomst beschikbaar blijft zolang de biljetten
of de certificaten geldig zijn.

Hetzelfde geldt voor de houders van effecten aan toonder of
aan order. Het is niet voldoende, zoals in de memorie van toe-
lichting wordt gesteld, dat de tegenwerpbaarheid van de
voorwaarden resulteert uit de vermelding ervan op het effect zelf,
omdat de biljetten en certificaten meestal aangekocht zullen zijn
voordat zij worden uitgeleverd.

Het is bijgevolg noodzakelijk dat elke kandidaat-koper zich
rekenschap kan geven van het belang van een aankoop alvorens
tot die aankoop te besluiten.

De ontworpen wet moet op dat punt worden aangevuld.

Art. 6

1. In de Nederlandse tekst vervange men in het eerste lid het
woord «gerechtigde » door het woord «houder ».

2. Her tweede lid zou beter als volgt worden gesteld: « Aan de
houders worden documenten afgegeven waarbij die inschrijvin-
gen worden vastgelegd. »

3. Wat het derde lid betreft, zou in de memorie van toelichting
een duidelijker onderscheid moeten worden gemaakt tussen ener-
zijds een overdrachtsverklaring die gedateerd en ondertckend is
door de overdrager en de overnemer, en anderzijds een document
dat het akkoord over de overdracht vaststelt.

4. Het vierde lid zou beter als volgt worden gesteld:

«De Koning bepaalt de wijze waarop dat register wordt bijge-
houden. »

Art. 7

In paragraaf 1 vervange men in het eerste en het tweede lid de
woorden «lid 2» door de woorden «tweede lid ».



Au paragraphe 2, il faut écrire « Le Roi détermine les mesures...
(la suite comme au projet) ».

Art. 8

1. La rédaction suivante est proposée pour l'alinéa 1°:

«Seules les personnes et institutions appartenant a une des caté-
gories visées a Particle 26 de la loi du 2 janvier 1991 peuvent
acquérir des ... ou des certificats de dépot émis sous la forme
dématerialisée, les accepter en gage ou étre titulaires de droits
réels sur ceux-ci, et faire entre elles des transactions sur ces titres. »

2. En ce qui concerne I'alinéa 2, il y a lieu de se reporter aux
observations finales.

3. A Talinéa 3, il convient d’omettre Pintitulé de la loi du
2 janvier 1991, qui a déja été mentionné a Particle 7.

Art. 9

Alinéa 1¢7

La phrase liminaire serait mieux rédigée comme suit:

«L'article 1¢%, alinéa 2, de la loi du 10 juin 1964 sur les appels
publics a Pépargne, modifié par larréte royal n°63 du
10 novembre 1967, est complété par un 4° libellé comme suit: »

«Dans le texte néerlandais, le 4° en projet, serait mieux rédigé
comme il est proposé dans la version néerlandaise du présent
avis. »

Alinéa 2
La phrase liminaire doit étre redigée comme suit:

«Dans Iarticle 4 de la méme loi, modifié par I'arrété royal
1n° 63 du 10 novembre 1967 et par la loi du 17 juiller 1985, I’alinéa
suivant est inséré entre le premier et le deuxiéme alinéa: »

L’alinéa en projet doit, conformément a "observation finale
n° 3 commencer par les mots « L’alinéa 1°7 ne s’applique ... »

Le texte néerlandais de I'alinéa en projet devrait étre rédige
comme il est proposé dans la version néerlandaise du présent avis.

Art. 10

L’article 126-1 a subi de récentes modifications, apportées par
la loi du 4 décembre 1990 et la loi du 2 janvier 1991. L’arrété du
Régent du 25 novembre 1947 ne doit plus étre mentionné.

La phrase liminaire doit donc étre rédigée de la maniere sui-
vante:

«Larticle 126-1 du Code des taxes assimilées au timbre, modi-
fi¢ par les lois des 13 aofit 1947, 4 décembre 1990 et 2 janvier
1991 ... (la suite comme au projet). »
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Paragraaf 2 zou beter als volgt worden gesteld:

«De Koning bepaalt de uitvoeringsmaatregelen voor de toe-
passing van de artikelen 3 tot 12 van de wet van 2 januari 1991 op
de gedematerialiseerde thesauriebiljetten en depositocer-
tificaten. »

Art. 8

1. Voor het eerste lid wordt de volgende tekst voorgesteld:

« Alleen personen en instellingen die behoren tot één van de
categorieén vermeld in artikel 26 van de wet van 2 januari 1991
kunnen thesauriebiljetten of depositocertificaten uitgegeven in
gedematerialiseerde vorm verwerven, in pand aannemen of er
zakelijke rechten op hebben en onderling effectentransacties ver-
richten. »

2. Wat het tweede lid betreft wordt verwezen naar de slotop-
merkingen.

3. In het derde lid dient het opschrift van de wet van 2 januari
1991 dat in artikel 7 is vermeld, te worden weggelaten.

Art. 9

Eerste lid

Het zou beter zijn de inleidende volzin en het ontworpen 4° als
volgt te stellen:

« Artikel 1, tweede lid, van de wet van 10 juni 1964 op het open-
baar aantrekken van spaargelden, gewijzigd bij het koninklijk
besluit nr. 63 van 10 november 1967, wordt aangevuld met een 4°,
luidend als volgt:

«4° de terugbetaalbare fondsen verzameld door het uitgeven
van thesauriebiljetten, uitgegeven overeenkomstig de wet
van ...»

Tweede lid

Het zou beter zijn de inleidende volzin als volgt te stellen:

«In artikel 4 van dezelfde wet, gewijzigd bij het koninklijk
besluit nr. 63 van 10 november 1967 en bij de wet van 17 juli 1985,
wordt tussen het eerste en het tweede lid het volgende lid inge-
voegd : »

Overeenkomstig de slotopmerking nr. 3 moet het ontworpen
lid beginnen met de woorden «Het eerste lid is niet van toepas-
sing ...»

Het ontworpen lid zou aldus gesteld moeten worden::

« Het eerste lid is niet van toepassing op de werkmiddelen ver-
kregen door uitgifte van depositocertificaten ... ».

Art. 10

Artikel 126-1 heeft recente wijzigingen ondergaan die zijn aan-
gebracht door de wet van 4 december 1990 en de wet van 2 januari
1991. Het besluit van de Regent van 25 november 1947 moet niet
meer worden vermeld.

De inleidende volzin moet dus als volgt worden gesteld:

« Artikel 126-1 van het Wetboek van de met het zegelrecht ge-
lijkgestelde taksen, gewijzigd bij de wetten van 13 augustus 1947,
4 december 1990 en 2 januari 1991 ... (voorts zoals in het
ontwerp).»
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Art. 11

La phrase liminaire serait mieux rédigée de la maniére sui-
vante:

« L’article 139bis du méme Code, y inséré par la loi du 2 janvier
1991, est complété par I’alinéa suivant: »

Art. 12

La disposition en projet serait mieux rédigée comme suit:

«Lorsque le bénéficiaire est identifié et qu’il n’est pas un assu-
jetti a 'impdt des personnes physiques ou a I'impot des personnes
morales. »

OBSERVATIONS FINALES

1. Untexte de loi est toujours normatif et obligatoire. L'utilisa-
tion des mots «doit» ou «doivent» est donc une redondance.
L’emploi de Pindicatif présent suffit.

L'observation vaut pour I’ensemble du projet.

2. Dans le texte frangais, il faut écrire «article 157», «§ 1¢7»,
«alinéa 1¢7» et non «article 1», «§ 1», «alinéa 1» ou «al. 1».

3. Toute référence 4 un «alinéa précédent » doit étre remplacee
par I'indication précise de la disposition a laquelle il est fait refe-
rence.

4. Dans une subdivision en 19, 2°, ..., le premier mot ne s’écrit
pas avec une majuscule et il faut mettre un point-virgule a la fin des
subdivisions, 4 Pexception de la derniére ou il faut mettre un
point.

La chambre était composée de:
M. J.-]. STRYCKMANS, président de chambre;
-MM. Y. BOUCQUEY, Y. KREINS, conseillers d’Etat;
MM. C. DESCHAMPS, P. GOTHOT, assesseurs de la section de

legislation;
Mme R. DEROY, greffier.

M. G. PIQUET, premier auditeur honoraire au Conseil d’Etat,
a été appelé en consultation, en application de 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. I. KOVALOVSZKY, référendaire adjoint.

Le Greffier,
R. DEROY.

Le Président,

J.-J. STRYCKMANS.

Art. 11
Het zou beter zijn de inleidende volzin als volgt te stellen:

« Artikel 139bis van hetzelfde Wetboek, ingevoegd bij de wet
van 2 januari 1991, wordt aangevuld met het volgende lid: »

Art. 12

Het zou beter zijn de ontworpen bepaling als volgt te stellen:

« Wanneer de verkrijger geidentificeerd is en hij niet onderwor-
pen is aan de personenbelasting of aan de rechtsper-
sonenbelasting. »

SLOTOPMERKINGEN

1. Een wettekst is altijd normatief en bindend. Het gebruik van
de woorden «moet » en « moeten » is dus overbodig. Het volstaat
de indicatief te gebruiken.

De opmerking geldt voor geheel het ontwerp.

2. In de Franse tekst schrijve men «article 157», «§ 1¢»,
«alinéa 17 » en niet «article 1», «§ 1», «alinéa 1», of «al. 1».

3. Elke verwijzing naar een «vorig lid » moet worden vervan-
gen door de nauwkeurige vermelding van de bepaling waarnaar
wordt verwezen.

4. Bij de onderverdeling in 1°, 2°, ..., wordt het eerste woord
niet met een hoofdletter geschreven en aan het slot van de onder-
verdelingen dient een kommapunt te worden geplaatst, behalve
aan het slot van de laatste, waar een punt moet komen.

De kamer was samengesteld uit:
De heer J.-]. STRYCKMANS, kamervoorzitter;
De heren Y. BOUCQUEY, Y. KREINS, staatsraden;

De heren C. DESCHAMPS, P. GOTHOT, assessoren van de
afdeling wetgeving;

Mevrouw R. DEROY, griffier.

De heer G. PIQUET, ere-cerste 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 Codrdinatiebureau werd opgesteld en toege-
licht door de heer I. KOVALOVSZKY, adjunct-referendaris.
De Griffier,
R. DEROY.

De Voorzitter,

J.-J. STRYCKMANS.
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